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Abstrakt 
 
 
Diplomová práca prináša popis a finančnú analýzu konkrétnej akciovej spoločnosti. 
Následne je navrhnutý a vytvorený program s využitím jazyka VBA v prostredí MS 
Excel. Program spracováva účtovné výkazy a počíta hodnoty ukazovateľov finančnej 
analýzy. Užívateľ je schopný si výsledky zobraziť do grafu s možnosťou voľby trendu. 
 
 
 
 
Abstract 
 
 
Diploma thesis describes the company and analyzes the company from financial view. 
Afterwards, the software program based on VBA language in MS Excel environment is 
designed and made. The program analyses accounts and calculates the results of 
financial analysis. User is able to display the results in the graph with the possibility to 
display the trend. 
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Úvod 
Na trhu sa objavuje čoraz viac podnikov, čím sa zvyšuje konkurencia a je čoraz ťažšie 
sa presadiť na tradičných trhoch. Výhodou už existujúcich podnikov je ich história, 
tradícia a skúsenosť, ale čerpať z minulosti nemôžu donekonečna. Najmä po vypuknutí 
krízy. Preto je potrebné, aby sa kvalita podnikov zvyšovala. Nejedná sa len o ich 
produkty, zázemie či servis. Pri sústredení sa na výstupy podniku sa neraz zabúda na 
riadenie samotnej firmy. Riadenie s využívaním všetkých dostupných dát, ktoré dokáže 
podnik analyzovať a následne využiť vo svoj prospech. Súčasný vývoj informačných 
služieb ponúka podnikom možnosť rýchlych a cenovo dostupných analýz, ktoré dokážu 
včas odhaliť varovné signály či problémy, ktoré zabraňujú podniku využiť plný 
potenciál. Práve na využitie informačných technológii sa zameria táto diplomová práca. 
Práca bude rozdelená do troch tematických okruhov. Na úvod budú popísané teoretické 
poznatky, z ktorých sa bude čerpať v ďalších kapitolách. Teória sa bude venovať popisu 
finančnej analýzy, jej metódam, princípom a výstupom v podobe jednotlivých 
ukazovateľov. Druhá časť teórie sa venuje štatistickým metódam z oblasti časových 
radov. 
Po spracovaní teórie bude predstavená a následne analyzovaná konkrétna spoločnosť, 
ktorá je predmetom diplomovej práce. Súčasťou analýzy bude finančná analýza, ktorá 
má za cieľ zhodnotiť finančnú situáciu za roky 2003-2013 a odhaliť prípadné 
nedostatky. V krátkosti bude popísaná súčasná situácia ohľadom spracovania dát 
z účtovných závierok.  
Najprínosnejšou kapitolou bude časť s vlastnými návrhmi a riešeniami. Súčasťou tejto 
kapitoly  je návrh programu pre spracovanie účtovných výkazov. Program dokáže zo 
zadaných dát vypočítať hodnoty ukazovateľov finančnej analýzy. Tieto hodnoty si 
následne užívateľ bude môcť zobraziť vo forme grafu s možnosťou využitia trendu. Na 
záver budú  navrhnuté ekonomické návrhy na zlepšenie situácie v podniku. 
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Vymedzenie problému a cieľ práce 
Vymedzenie problému 
Spoločnosť GTB a.s. je slovenský podnik z Liptovského Hrádku, ktorý je 
autorizovaným dealerom vozidiel TATRA, AVIA, MAGMA a TEREX.  
Podnik tvorí výročné správy spolu s účtovnými výkazmi, ďalej ich však nespracováva. 
Prínosom tejto práce bude vytvoriť nástroj pre podrobné spracovanie účtovných 
výkazov a ich analýzu a odporúčania pre zlepšenie situácie podniku vyplývajúce 
z finančnej analýzy. 
Cieľ práce 
Cieľom diplomovej práce je pomocou metód finančnej analýzy a štatistiky zistiť 
aktuálnu situáciu podniku, navrhnúť a naprogramovať softvér, ktorý by mohlo používať 
vedenie podniku. Na základe zistení navrhnúť zmeny vedúce ku zlepšeniu ekonomickej 
situácie podniku.  
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1. Teoretické východiská práce 
Úvodná kapitola uvedie poznatky, z ktorých budem čerpať pri analýze a návrhu 
vlastného riešenia. 
Teória bude rozdelená na 2 hlavné kategórie podľa oblastí, ktorým sa venuje. Prvá 
oblasť rozoberie poznatky z finančnej analýzy a druhá sa venuje štatistike. 
1.1 Finančná analýza 
V podnikoch sa dennodenne vykonáva množstvo finančných operácií a rozhodnutí, 
ktoré ovplyvňujú ekonomické fungovanie podniku. V rámci zvyšovania efektivity a 
výkonnosti pri riadení musí podnik vychádzať z hmatateľných, objektívnych zdrojov. 
Jedným z nástrojov pre efektívne rozhodovanie je práve finančná analýza.  
Finančná analýza predstavuje systematický rozbor získaných dát. Dáta pochádzajú 
najmä z účtovných výkazov (rozvaha, výkaz zisku a strát a cash flow). Na základe dát 
sa analyzuje a hodnotí minulosť podniku, jeho súčasnosť a následne sa pripraví pohľad 
do budúceho fungovania podniku (11, s.9). 
Výstupy z finančnej analýzy sa využívajú predovšetkým ku dosahovaniu finančnej 
stability. Pre hodnotenie finančnej stability sa analyzujú dve kritériá (11, s.10) : 
 Schopnosť vytvárať zisk, zaisťovať nárast majetku a zhodnocovanie 
investovaného kapitálu 
 Platobná schopnosť podniku  
1.1.1 Zdroje finančnej analýzy 
Finančná analýza čerpá z niekoľkých informačných zdrojov, ktoré je možné všeobecne 
rozdeliť na interné a externé. Interné informácie sa priamo dotýkajú analyzovaného 
podniku. Tie sa ďalej delia podľa toho, či sú dostupné verejnosti. Medzi 
najpoužívanejšie zdroje patria dáta z účtovnej uzávierky. Zákony v Českej Republike 
stanovujú povinnosť okrem iných informácií zahrnúť do údajov uzávierky rozvahu, 
výkaz zisku a strát a prílohu. V prílohe sa nachádza prehľad o finančných tokoch 
a prehľad o zmenách vlastného kapitálu. Medzi neverejné informačné zdroje patria 
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podnikové štatistiky, vnútorné smernice podniku, informácie o produktivite práce 
a podobne. Externé informácie vychádzajú z prostredia, kde podnik pôsobí. Patria tu 
napríklad dáta z medzinárodných analýz, odvetvové štatistiky a porovnania, informácie 
z burzy (11, s.17-19). 
Najdôležitejšou vlastnosťou spracovávaných dát by mala byť ich dôveryhodnosť. 
Podoba účtovných výkazov je stanovená a kontrolovaná externým auditom, preto 
výkazy patria medzi najvýznamnejšie zdroje (11, s.20). 
1.1.2 Metódy finančnej analýzy 
Realizácia finančnej analýza vychádza z určitej metodológie. Voľba najvhodnejšej 
metódy je závislá na troch faktoroch (11, s.40): 
 Účelnosť – metóda vyhovuje zadanému cieľu 
 Nákladnosť – analyzovanie je časovo náročné a vyžaduje odborníkov 
 Spoľahlivosť – čím spoľahlivejšie dáta, tým užitočnejšie výsledky analýzy 
 
„Všeobecne platí: čím lepšie metódy, tým spoľahlivejšie závery, tým nižšie riziko 
chybného rozhodnutia a tým vyššia nádej na úspech“ (11, s.40). 
 
Mnoho metód vychádza z podobného základu, ktorým je využívanie finančných 
ukazovateľov. Každý ukazovateľ predstavuje číselnú charakteristiku ekonomickej 
činnosti podniku. Voľba vhodného ukazovateľa je ovplyvnená účelom (kto bude 
s výsledkami pracovať) a cieľom (podnikateľský zámer)  (11, s.40-41). 
 
Podľa ekonomických zvyklostí sa rozlišujú dva hlavné prístupy ku analýze 
ekonomických procesov. Fundamentálna analýza hodnotí ekonomické a neekonomické 
súvislosti. Technická analýza pracuje na základe výsledkov matematických, 
štatistických a iných algoritmizovaných metód. Finančná analýza sa zaraďuje pod 
analýzu technickú. Matematické a štatistické zistenia vyústia do ekonomického 
hodnotenia (11, s.41). 
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Finančná analýza využíva metódy elementárnej a vyššej analýzy. Vyššie metódy 
analýzy sa spravidla v prostredí podnikov nevyužívajú. Sú matematicky a ekonomicky 
náročné a vyžadujú kvalitné softvérové vybavenie. V bežnej praxi sa využívajú metódy 
elementárnej analýzy (11, s.41). 
1.1.3 Prehľad ukazovateľov 
Finančná analýza pracuje s ukazovateľmi vychádzajúcimi z účtovných výkazov. 
Rozlišujú a členia sa podľa niekoľkých faktorov.  
 
Najdôležitejším faktorom je faktor času. Čím dlhšie sledované obdobie, tým presnejšie 
výsledky analýza prinesie. Z časového hľadiska rozoznávame dva základné typy 
veličín: stavové a tokové (11, s.41). 
„Stavové veličiny sa vzťahujú k určitému časovému okamžiku (dáta z rozvahy). Tokové 
veličiny sa vzťahujú k určitému časovému intervalu (dáta z výkazu zisku a strát) (11, 
s.41)“. 
 
Štandardné delenie ukazovateľov (11, s.41-42):  
 Absolútne – dáta pochádzajúce priamo z účtovných výkazov  
 Pomerové – podiel dvoch položiek, najčastejšie z účtovných výkazov 
 Relatívne – rozdiel určitej položky aktív a určitej položky pasív  
Rozdelenie na intenzívne a extenzívne ukazovatele, ukazovatele sa následne ďalej 
rozdeľujú, viď obrázok č.1 (11, s.41-42): 
 Intenzívne (relatívne) – charakterizujú mieru využívania extenzívnych 
ukazovateľov. Do intenzívnych ukazovateľov patria rovnorodé a rôznorodé 
ukazovatele. 
 Extenzívne (objemové) – informujú o rozsahu alebo objeme analyzovanej 
položky. Do extenzívnych ukazovateľov sa zaraďujú stavové, tokové, rozdielové 
a nefinančné ukazovatele. 
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1.1.4 Metódy elementárnej analýzy 
Nasledujúca podkapitola popíše metódy elementárnej analýzy: analýza stavových 
ukazovateľov, rozdielových a tokových ukazovateľov, sústav ukazovateľov a priama 
analýza intenzívnych ukazovateľov. 
 
Obrázok 1: Elementárne metódy finančnej analýzy 
Zdroj: (11) 
Analýza stavových ukazovateľov 
Pod analýzu stavových ukazovateľov patrí horizontálna a vertikálna analýza.  
Horizontálna analýza sa objavuje tiež pod názvom analýza trendov. Jej zameraním sú 
časové zmeny absolútnych ukazovateľov. Porovnávajú sa zmeny v časovej rade. Aby 
bola metóda použiteľná, musí časová rada obsahovať údaje minimálne za obdobie troch 
rokov (1, s.3), (11, s.43) . 
Vertikálna analýza, známa tiež pod pomenovaniami percentuálny rozbor alebo analýza 
komponent, sa zaoberá vnútornou štruktúrou absolútnych ukazovateľov. Dáva do 
pomeru určitú položku účtovných výkazov a sumu celkových aktív alebo pasív, čím 
odkrýva štruktúru aktív a pasív (1, s.5), (11, s.43-44). 
Analýza rozdielových a tokových ukazovateľov 
Tento typ analýzy sa zameriava hlavne na toky, ktoré sa nachádzajú najmä vo výkaze 
zisku a strát a vo výkaze cash flow. Analyzovaná je aj rozvaha, konkrétne pri počítaní 
čistého pracovného kapitálu. Čistý pracovný kapitál slúži pre optimálne riadenie 
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obežných aktív podniku. Jeho hodnota by mala byť kladná – hovorí to o schopnosti 
podniku splácať svoje záväzky a o dobrej štruktúre obežných aktív. Pri rozbore cash 
flow sa hodnotí schopnosť podniku vytvárať z vlastnej činnosti prebytky k financovaniu 
záväzkov, úhrade dividend, investícií atď. (11, s.44).  
Priama analýza intenzívnych ukazovateľov 
Priamej analýza sa tiež hovorí pomerová analýza. Zahrňuje ukazovatele rentability, 
aktivity, zadlženosti likvidity, kapitálového trhu a cash flow (11, s.44-45). 
Analýza sústav ukazovateľov 
Posledná z metód elementárnej finančnej analýzy v sebe zahrňuje a kombinuje niekoľko 
metód a ukazovateľov. Výstupom týchto kombinácií je model, ktorý zobrazuje 
prepojenia a vplyvy jednotlivých ukazovateľov. Systémy ukazovateľov majú širšiu 
vypovedaciu schopnosť ako jednotlivé ukazovatele. Existuje niekoľko typov sústav 
ukazovateľov. Jedným z nich je pyramídová sústava ukazovateľov. Ich významom je 
možnosť sledovať závislosť medzi jednotlivými ukazovateľmi a na základe ich vplyvu 
vykonávať opatrenia. Najznámejším príkladom pyramídového rozkladu je Du Pontov 
rozklad ukazovateľa rentability vlastného kapitálu alebo rentability aktív (ROE – 
Rentability on Equity, ROA – Return on Assets) (6), (11, s.45-46). 
Špeciálnym typom sústav ukazovateľov sú účelové výbery ukazovateľov. Ich cieľom je 
na základe vybraných kritérií priradiť jeden koeficient, ktorý zhodnotí stabilitu 
finančného zdravia podniku. Patria tu bonitné (diagnostické) a bankrotné (predikačné) 
modely. Bonitné modely sú založené prevažne na teoretických poznatkoch. Na základe 
analýz a porovnania s podnikmi v rovnakom odvetví podnik zaradia medzi dobré alebo 
zlé. Bankrotné modely hodnotia možnosť hrozby bankrotu v horizonte najbližších 
rokov. Vychádzajú zo skúsenosti podnikov, ktoré bankrotu úspešne alebo neúspešne 
čelili. Pri sledovaní týchto podnikov sa pozorovali určité anomálie a na ich základe sa 
hodnotia sledované firmy (6), (8), (11, s.45-46). 
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Obrázok 2: Du Pontov diagram 
Zdroj: (6) 
 
1.2 Ukazovatele finančnej analýzy 
Nasledujúce kapitola popíše jednotlivé ukazovatele. 
1.2.1 Ukazovatele likvidity 
Pojem likvidita sa používa vo vzťahu ku likvidite určitej položky (vlastnosť položky 
majetku rýchlo a bez veľkej straty premeniť sa na peňažnú hotovosť) alebo ku likvidite 
podniku (schopnosť podniku hradiť svoje záväzky včas). Problémy s nízkou likviditou 
vedú k tomu, že podnik nie je schopný naplno využiť potenciál príležitostí na trhu resp. 
podnik nie je schopný hradiť svoje záväzky, môže vyústiť až ku bankrotu (11, s.48). 
Riadenie likvidity je ovplyvnené cieľovou záujmovou skupinou. Vlastníci a veritelia 
majú na úroveň likvidity rôzne názory. Vlastníci požadujú maximalizáciu rentability 
vlastného kapitálu. Preferujú nižšiu úroveň likvidity pre maximalizáciu využitia 
vlastného kapitálu podniku. Na druhej strane dodávateľov či iných veriteľov môže nízka 
úroveň likvidity zo strachu pred neplatením záväzkov odradiť od spolupráce alebo 
poskytnutia finančných prostriedkov (11, s.48-49). 
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Existujú tri stupne likvidity: okamžitá, pohotová a bežná. Do pomeru s krátkodobými 
záväzkami sa dávajú rôzne zložky obežných aktív, ktoré sa menia v čitateľovi. 
V menovateli sa nachádzajú krátkodobé dlhy, kde sa zaraďujú bežné krátkodobé 
bankové úvery a krátkodobé záväzky. 
Okamžitá likvidita 
𝑂𝑘𝑎𝑚ž𝑖𝑡á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =
𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛ý 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑜𝑘
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦
 
Okamžitá likvidita je označovaná tiež ako likvidita 1. stupňa alebo „cash ratio“. Do 
pomeru vstupuje najlikvidnejší majetok podniku. Zahrňuje peniaze v hotovosti, peniaze 
na bežnom účte, peniaze v pokladni a krátkodobé cenné papiere. Súhrnne sa tieto 
položky označujú ako finančný majetok (11, s.49). 
Doporučená hodnota okamžitej likvidity je v Českej republike daná intervalom <0,2 – 
0,5>. Vyššie hodnoty signalizujú neefektívne hospodárenie s kapitálom (2), (11, s.49). 
Pohotová likvidita 
Pohotová likvidita =
𝑜𝑏𝑒ž𝑛é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎 − 𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦
 
Pohotová likvidita je označovaná ako likvidita 2. stupňa  alebo „acid test“. V čitateli sú 
obežné aktíva očistené o zásoby, ktoré sú najmenej likvidnou položkou obežných aktív 
(12, s.163). 
Doporučená hodnota pohotovej likvidity je v Českej republike daná intervalom <1 – 
1,5>. Nižšie hodnoty sú neprijateľné pre veriteľov, najmä banky. Vyššie hodnoty 
neuspokojujú akcionárov, kvôli neefektívnemu využívaniu kapitálu (2), (11, s.50). 
Bežná likvidita 
Bežná likvidita =
𝑜𝑏𝑒ž𝑛é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦
 
Pohotová likvidita je označovaná ako likvidita 3. stupňa  alebo „current ratio“. Podiel 
vyjadruje ako by bol podnik schopný uspokojiť svojich veriteľov, keby premenil svoje 
aktíva na peniaze. (11, s.50), (12, s.163). 
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Doporučená hodnota bežnej likvidity je v Českej republike daná intervalom <1,5 – 2,5>. 
Podniky s úrovňou bežnej likvidity v rámci doporučeného intervalu sa považujú sa 
finančne zdravé (2), (11, s.50). 
1.2.2 Ukazovatele rentability 
Rentabilita, inými slovami výnosnosť kapitálu, je merítkom schopnosti podniku 
premieňať investovaný kapitál na nové zdroje. Ukazovatele rentability porovnávajú 
výsledok dosiahnutý podnikateľskou činnosťou a zvolenú porovnávaciu základňu. 
V čitateli sa nachádza toková veličina (výsledok hospodárenia, zisk, tržby,..). 
V menovateli býva porovnávacia základňa, z ktorej analyzovaný čitateľ vychádza 
(aktíva, kapitál,...) (13, s.91). 
Ukazovatele rentability sú najzaujímavejšími ukazovateľmi pre investorov, ktorí 
vyhľadávajú čo najrentabilnejšie príležitosti pre investovanie svojho kapitálu (11, s.51-
52), (12, s.161-162). 
Rentabilita investovaného kapitálu (ROI – Return on Investment) 
Charakterizuje intenzitu, s akou sa zhodnocuje kapitál, ktorý bol investovaný do 
podniku. Vypovedá o zhodnotení viazaného podnikového kapitálu. Zhodnocovanie 
vlastného kapitálu prináša čistý zisk. Zhodnocovanie cudzieho (požičaného) kapitálu 
prináša úrok, hovoríme preto o syntetickom vyjadrení výnosnosti kapitálu (13, s. 92). 
𝑅𝑂𝐼 =  
𝑧𝑖𝑠𝑘 𝑝𝑟𝑒𝑑 𝑧𝑑𝑎𝑛𝑒𝑛í𝑚
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 
Rentabilita aktív (ROA – Return on Assets) 
Ukazovateľ ROA je podobný ukazovateľu ROI (Return on Investment). Rentabilita 
aktív dáva do pomeru zisk pred zdanením (EBIT – Earnings before Interest and Taxes) 
a vložené prostriedky, pričom sa nerozlišuje medzi vlastným a cudzím kapitálom. 
Výsledná hodnota je porovnávaná s priemerom v odvetví, kde podnik pôsobí. 
Ukazovateľ hodnotí výnosnosť celkového vloženého kapitálu. Patrí medzi 
najdôležitejšie a najpoužívanejšie ukazovatele rentability. Vyjadruje celkovú 
efektívnosť firmy, jej schopnosť generovať zisk alebo tiež produkčnú silu (3), (11, s. 
52-53), (12, s.162). 
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𝑅𝑂𝐴 =  
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎
 
Rentabilita vlastného kapitálu (ROE – Return on Equity) 
Rentabilita vlastného kapitálu vyjadruje výnosnosť kapitálu vloženého akcionármi alebo 
vlastníkmi podniku. Sleduje, koľko korún čistého zisku pripadá na jednu korunu 
investovanú vlastníkmi alebo akcionármi podniku. Ukazovateľ informuje investorov 
o miere výnosu, ktorá je porovnávaná s príslušným investičným rizikom. Ak je ROE 
nižšie ako úroková miera bezrizikových cenných papierov, tak je pre investorov 
výhodnejšie investovať do cenných papierov (3), (11, s.53-54). 
ROE sa počíta ako podiel čistého zisku (EAT – Earnings after taxes – zisk po zdanení) 
a vlastného kapitálu (3). 
𝑅𝑂𝐸 =  
𝐸𝐴𝑇
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 
Rentabilita tržieb (ROS – Return on Sales) 
Rentabilita tržieb sleduje, koľko korún zisku podnik vytvorí z jednej koruny, ktorú získa 
na tržbách. Ukazovateľ je niekedy označovaný ako ziskové rozpätie. Slúži ku 
vyjadreniu ziskovej marže (11, s.56), (12, s.162). 
Počíta sa ako podiel zisku po zdanení a tržieb. Tržby sú vyjadrené súčtom tržieb 
z predaja vlastných výrobkov a služieb a tržieb z predaja tovaru. 
𝑅𝑂𝑆 =  
𝐸𝐴𝑇
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 
1.2.3 Ukazovatele zadlženosti 
Ukazovatele zadlženosti sa používajú pre zobrazenie vzťahu medzi cudzími zdrojmi 
a vlastným kapitálom. Pre podniky by bolo neefektívne, keby bol financované výhradne 
cudzími alebo výhradne vlastnými zdrojmi. Pre zvýšenie efektívneho financovania 
existujú ukazovatele zadlženosti. Pri analýza ukazovateľmi zadlženosti je potrebné 
definovať objem majetku, ktorý firma financove na leasing. Tieto hodnoty sa totiž 
neobjavujú v rozvahe, z ktorej nasledujúce ukazovatele čerpajú (3), (12, s.167). 
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Celková zadlženosť (Debt radio) 
Celková zadlženosť, tiež nazývaná ukazovateľ veriteľského rizika (debt ratio), je 
ukazovateľ, ktorý zobrazuje podiel cudzieho kapitálu na celkových aktívach podniku. 
Veritelia preferujú nízku úroveň zadlženosti. S rastom mieri zadlženia rastie miera 
rizika pre veriteľa a s tým rastie úroková sadzba, ktorú veritelia podniku ponúkajú (3), 
(11, s.58). 
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑧𝑎𝑑ĺž𝑒𝑛𝑜𝑠ť =
𝑐𝑢𝑑𝑧í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎
 
Koeficient samofinancovania (Equity ratio) 
Koeficient samofinancovania dopĺňa ukazovateľ celkovej zadlženosti. Súčtom týchto 
dvoch ukazovateľov by mala byť jednotka. Vyjadruje podiel vlastného kapitálu na 
financovaní aktív podniku (3), (11, s.58).  
𝑘𝑜𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡 𝑠𝑎𝑚𝑜𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑜𝑣𝑎𝑛𝑖𝑎 =
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎
 
Ukazovateľ úrokového krytia 
Ukazovateľ vyjadruje, koľkokrát je zisk vyšší ako úrok, ktorý podnik platí. Tento 
rozdiel predstavuje rezervu pre veriteľov. Banky požadujú, aby zisk podniku bol aspoň 
3x vyšší, ako úroky z cudzieho kapitálu. Pri nižších hodnotách ukazovateľa je veľká 
časť zisku spotrebovaná len na úroky a neostanú finančné prostriedky pre vyplatenie 
podielu akcionárom (3), (11, s.59). 
𝑢𝑘𝑎𝑧𝑜𝑣𝑎𝑡𝑒ľ ú𝑟𝑜𝑘𝑜𝑣éℎ𝑜 𝑘𝑟𝑦𝑡𝑖𝑎 =
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑜𝑣é ú𝑟𝑜𝑘𝑦
 
Doba splácania dlhov 
Ukazovateľ určuje počet rokov, po koľkých by bol podnik schopný splatiť svoje 
momentálne záväzky, pri aktuálnej výkonnosti. Hodnoty sa líšia podľa odvetvia, 
v ktorom podnik pôsobí (3). 
𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑠𝑝𝑙á𝑐𝑎𝑛𝑖𝑎 𝑑𝑙ℎ𝑜𝑣 =
𝑐𝑢𝑑𝑧𝑖𝑒 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒 − 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛ý 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑜𝑘
𝑝𝑟𝑒𝑣á𝑑𝑧𝑘𝑜𝑣ý 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤
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1.2.4 Ukazovatele aktivity 
Merajú efektívnosť podniku pri hospodárení s položkami aktív. Ukazujú na prebytočné 
kapacity zvyšujúce náklady alebo naopak na nedostatok produktívnych, kvôli ktorým 
podnik môže prísť o podnikateľskú príležitosť (3), (12, s.164). 
Rozlišujú sa dva typy ukazovateľov aktivity: počet obratov a doba obratu. Počet obratov 
vyjadruje, koľkokrát sa daná položka za určité časové obdobie (spravidla jeden rok) 
otočí. Doba obratu vyjadruje priemernú dobu (spravidla počet dní) obratu (3), (11, s.60). 
Obrat aktív (Total Assets Turnover Ratio) 
Udáva, koľkokrát sa aktíva obrátia za celý rok. Doporučená hodnota je <1,6 - 3>. Nižšia 
hodnota naznačuje nadmerné množstvo aktív vzhľadom na úroveň tržieb podniku (3), 
(12, s.165). 
𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑎𝑘𝑡í𝑣 =
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎
 
Obrat zásob (Inventory Turnover Ratio) 
Ukazovateľ obratu zásob informuje, koľkokrát sa zásoby predajú následne znovu 
naskladnia. Jeho vypovedacia schopnosť je ovplyvnená tým, že tržby vyjadrujú tržnú 
hodnotu zásob, zatiaľ čo zásoby sa uvádzajú v nákladových (nákupných) cenách. Tržná 
hodnota je spravidla vyššia ako nákladová a môže byť výsledná hodnota ukazovateľa 
nadhodnotená (3), (12, s.165). 
Doporučené hodnoty sa môžu výrazne líšiť v závislosti na odbore podnikania. Nízke 
hodnoty ukazovateľa v porovnaní s odborových priemerom naznačujú nízku likviditu 
zásob (3), (12, s.165). 
𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑧á𝑠𝑜𝑏 =
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦
 
Doba obratu zásob (Inventory Turnover) 
Vyjadruje priemerný počet dní, po ktoré sú zásoby viazané v podniku do doby ich 
spotrebovania alebo predaja. Čím je jeho hodnota nižšia, tým lepšie sú zásoby 
v podniku likvidné (12, s.165), (13). 
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𝑑𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑠𝑜𝑏 =
𝑝𝑟𝑖𝑒𝑚𝑒𝑟𝑛é 𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦
𝑑𝑒𝑛𝑛é 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
=
𝑝𝑟𝑖𝑒𝑚𝑒𝑟𝑛é 𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦 ∗ 360
𝑟𝑜č𝑛é 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 
Doba obratu pohľadávok (Average Collection Period) 
Udáva počet dní, počas ktorých podnik musí čakať na zaplatenie svojich výrobkov 
a služieb. Na obdobie medzi poskytnutím výrobku a služby a zaplatením za tovar 
podnik zákazníkovi poskytuje obchodný úver. Jeho hodnota sa porovnáva s dobou 
splatnosti faktúr a odborovým priemerom. Vyššia doba obratu pohľadávok oproti 
splatnosti faktúr môže byť nebezpečná najmä pre menšie podniky, ktorým môže 
spôsobiť finančné problémy. Pri nízkej úrovni doby obratu pohľadávok alebo pri jej 
klesajúcom trende podniky musia pracovať na protiopatreniach, aby došlo k urýchleniu 
inkasovania svojich pohľadávok (3), (11, s.60), (12, s.165). 
Ukazovateľ sa počíta ako podiel pohľadávok z obchodného styku a denných tržieb (3). 
𝑑𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑝𝑜ℎľ𝑎𝑑á𝑣𝑜𝑘 =
𝑝𝑜ℎľ𝑎𝑑á𝑣𝑘𝑦
𝑑𝑒𝑛𝑛é 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
=  
𝑝𝑜ℎľ𝑎𝑑á𝑣𝑘𝑦 ∗ 360
𝑟𝑜č𝑛é 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 
Doba obratu  záväzkov (Creditors Payment Period) 
Vyjadruje počet dní medzi nákupom zásob a ich úhradou. Počas tejto doby podnik 
využíva bezplatný obchodný úver od dodávateľa. Ukazovateľ je dôležitým pre 
finančného manažéra, pretože peňažné prostriedky získané nezaplatením záväzkov 
podnik využíva pre uspokojovanie svojich potrieb. Vyššia hodnota doby obratu 
záväzkov v porovnaní s dobou obratu pohľadávok naznačuje finančnú rovnováhu 
v podniku (3), (11, s.61), (12, s.165). 
Ukazovateľ sa počíta ako podiel záväzkov voči dodávateľom a denných tržieb (3). 
𝑑𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑜𝑣 =
𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦
𝑑𝑒𝑛𝑛é 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
=
𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦 ∗ 360
𝑟𝑜č𝑛é 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 
1.2.5 Ukazovatele produktivity 
Popisujú výkonnosť podniku vo vzťahu ku zamestnancom a ich počtu. Ak pri skúmaní 
nie je známy počet zamestnancov (napr. pri hodnotení konkurencie), určí sa počet 
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z účtovných výkazov. Porovnajú sa náklady na mzdy (osobné náklady – výkaz zisku 
a strát) a priemerná mzda (12, s.170). 
Osobné náklady ku pridanej hodnote 
Určujú podiel osobných nákladov na pridanej hodnote. Tieto náklady sú v pomere ku 
výnosu, ktorý bol vytvorený v prevádzkovej činnosti. S klesajúcou hodnotou 
ukazovateľa sa zvyšuje výkonnosť podniku na jednu korunu vyplatenú zamestnancom. 
(12, s.170). 
𝑜𝑠𝑜𝑏𝑛é 𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑦 𝑘𝑢 𝑝𝑟𝑖𝑑𝑎𝑛𝑒𝑗 ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑒 =
𝑜𝑠𝑜𝑏𝑛é 𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑦
𝑝𝑟𝑖𝑑𝑎𝑛á ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎
 
Produktivita práce z pridanej hodnoty 
Sleduje pridanú hodnotu pripadajúcu na jedného pracovníka. Výsledok sa porovnáva 
s priemernou mzdou pracovníkov. Podnik sa snaží zvyšovať produktivitu práce pri čo 
najnižšej priemernej mzde (12, s.170). 
𝑝𝑟𝑜𝑑𝑢𝑘𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑎 𝑝𝑟á𝑐𝑒 𝑧 𝑝𝑟𝑖𝑑𝑎𝑛𝑒𝑗 ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑦 =
𝑝𝑟𝑖𝑑𝑎𝑛á ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎
𝑝𝑜č𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑎𝑐𝑜𝑣𝑛í𝑘𝑜𝑣
 
𝑝𝑟𝑖𝑒𝑚𝑒𝑟𝑛á 𝑚𝑧𝑑𝑎 𝑛𝑎 𝑝𝑟𝑎𝑐𝑜𝑣𝑛í𝑘𝑎 =
𝑜𝑠𝑜𝑏𝑛é 𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑦
𝑝𝑜č𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑎𝑐𝑜𝑣𝑛í𝑘𝑜𝑣
 
1.2.6 Sústavy ukazovateľov 
V úvodnom prehľade som bližšie spomenul Du Pontov piramídový rozklad. V tejto 
podkapitole bližšie predstavím významných zástupcov z bankrotných modelov. 
Bankrotné (predikčné) modely 
Hodnotia pravdepodobnosť bankrotu podniku v najbližších rokoch. Existuje 
predpoklad, že podnik už po určitú dobu pred bankrotom vysiela signály, ktoré 
naznačujú jeho problémy. Tieto signály sú špecifické pre bankrotom ohrozené firmy.  
Bankrotné modely sa snažia tieto signály zachytiť a spracovať. Jedným z najznámejších 
bankrotných modelov je Altmanov model a index IN05 (4). 
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Altmanov model 
Napriek tomu, že bol vyvinutý už v 60. rokoch minulého storočia z dát podnikov 
pôsobiacich v USA, aj tak je model použiteľný aj v okolí Slovenskej Republiky. 
Cieľom modelu je oddeliť prosperujúce podniky od tých, ktoré sú bankrotom ohrozené, 
alebo k nemu už smerujú. Obsahuje 5 premenných, ktoré s rozličnou váhou vstupujú do 
výpočtu (8). 
Výsledná hodnota, tzv. Z-Score, je celkový index, ktorý hodnotí podnik. Čím vyššia je 
jeho hodnota, tým lepšia je finančná situácia podniku, tým menšia je pravdepodobnosť 
bankrotu. Hodnotenie je priložené v tabuľka č. 2 (8). 
𝑍 = 1,2𝑥1 + 1,4𝑥2 + 3,3𝑥3 + 0,6𝑥4 + 1,0𝑥5 
𝑋1 =
𝑝𝑟𝑎𝑐𝑜𝑣𝑛ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎
 
𝑋2 =
𝑛𝑒𝑟𝑜𝑧𝑑𝑒𝑙𝑒𝑛ý 𝑧𝑖𝑠𝑘
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎
 
𝑋3 =
𝑧𝑖𝑠𝑘 𝑝𝑟𝑒𝑑 𝑧𝑑𝑎𝑛𝑒𝑛í𝑚 (𝐸𝐵𝐼𝑇)
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎
 
𝑋4 =
𝑡𝑟ℎ𝑜𝑣á ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛éℎ𝑜 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙𝑢
úč𝑡𝑜𝑣𝑛á ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑜𝑣
 
𝑋5 =
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎
 
 
 
Tabuľka 1: Altmanov model – vyhodnotenie 
Zdroj: (8) 
 
Index IN05 
Index vyvinutý českými manželmi Inka Neumaierová a Ivan Neumaier na základe dát 
z 1526 českých podnikov. Jeho výhodou je spájanie veriteľského (hrozba bankrotu) 
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a vlastníckeho (tvorba hodnoty) pohľadu. Tým, že bol vyvinutý v Českej Republike na 
vzorke dát českých podnikov, je vhodný aj pre Slovenskú Republiku.  
𝐼𝑁05 = 0,13 ∗
𝐴
𝐶𝑍
+ 0,04 ∗
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝐴
+ 3,97 ∗
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝐴
+ 0,21 ∗
𝑉𝑌𝑁
𝐴
+ 0,09 ∗
𝑂𝐴
𝐾𝑍 + 𝐾𝐵𝑈
 
A = Aktíva 
CZ = Cudzie zdroje 
EBIT = zisk pred úrokmi a zdanením 
Ú = nákladové úroky 
VÝN = celkové výnosy 
OA = obežné aktíva 
KZ = krátkodobé záväzky 
KBU = krátkodobé bankové úvery a výpomoci 
Nasledujúca tabuľka obsahuje vyhodnotenie indexu IN05. Čím vyššie skóre podnik 
dosiahne, tým vyššia je pravdepodobnosť, že bude tvoriť hodnotu a nižšia 
pravdepodobnosť, že zbankrotuje (4), (17, s.145-147). 
Tabuľka 2: IN05 – Vyhodnotenie 
Zdroj: (4) 
IN05 Hodnotenie Pravd. Hodnotenie Pravd. 
IN05 < 0,90 
Podnik speje k 
bankrotu 97% 
Nebude tvoriť 
hodnotu 76% 
0,90 < IN05 < 
1,60 
Šedá zóna - 
Zbankrotuje 50% Bude tvoriť hodnotu 70% 
IN05 > 1,60 Nezbankrotuje 92% Tvorí hodnotu 95% 
 
1.3 Štatistika 
Nasledujúca kapitola popisuje štatistické metódy používané vo finančnej analýze. 
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1.3.1 Časové rady 
Časová rada je postupnosť vecne a priestorovo porovnateľných dát, ktoré sú 
jednoznačne usporiadaná podľa času od najstarších po najnovšie. Analýza časových rád 
je súbor metód používaných k popisu časových rád (7, s.246). 
Každé skúmané odvetvie má svoje špecifické ukazovatele a metódy. Časové rady pre 
skúmanie ekonomických ukazovateľov sa delia podľa nasledujúcich faktorov (7, s.246-
249), (9, s.115): 
 Podľa rozhodného časového hľadiska 
o časové rady intervalových ukazovateľov – Časové rady ukazovateľov, 
ktorých veľkosť závisí na dĺžke ukazovateľa. Sledované intervaly sa 
musia vzťahovať ku rovnako dlhému intervalu. Ukazovatele zachycujú 
koľko javov, vecí a udalostí sa udialo počas určitého časového intervalu. 
Pri práci s intervalovými ukazovateľmi je nevyhnutné zabezpečiť, aby 
bola zosúladená dĺžka časových intervalov. Ak by boli intervaly rôzne 
dlhé, ovplyvnilo by to výsledky merania. 
o časové rady okamžikových ukazovateľov – Časové rady ukazovateľov, 
ktoré sa vzťahujú k určitému okamžiku.  
 Podľa periodicity 
o ročné (dlhodobé) – Periodicita je dlhšia ako jeden rok. 
o krátkodobé (štvrťročné, mesačné, týždenné) – Periodicita je menej ako 
jeden rok. Najpoužívanejšou periodicitou v ekonomike je mesačná 
periodicita (napr. meranie inflácie). 
 Podľa druhu sledovaných ukazovateľov 
o časové rady primárnych (prvotných) ukazovateľov – Ukazovatele sú 
zisťované priamo. 
o časové rady sekundárnych (odvodených) ukazovateľov – Ukazovatele 
vznikajú ako funkcia primárnych ukazovateľov, funkcia rôznych hodnôt 
jedného ukazovateľa alebo ako funkcia dvoch či viacerých primárnych 
ukazovateľov. 
 Podľa spôsobu vyjadrenia údajov 
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o časové rady naturálnych ukazovateľov – Majú menšiu vypovedaciu 
hodnotu a obmedzené možnosti agregovania. 
o časové rady peňažných ukazovateľov – Kvôli vývoju a zmenám 
v cenovej hladine sa výsledky skresľujú. 
Objektivita údajov v časovom rade 
Dáta v časovom rade je možné analyzovať štatistickými metódami len za predpokladu, 
že spĺňajú určité objektívne, kvalitatívne podmienky. Jedná sa o vecné, priestorové 
a časové faktory. Špeciálnym prípadom môžu byť tiež problematika cien (7, s.251). 
Vecná objektivita hovorí, že i keď sú názvy rovnako pomenované, môžu zachycovať 
rozličnú skutočnosť. Napríklad pri  analyzovaní výkazov v slovenskom účtovníctve je 
nevyhnutné ošetriť zmenu národnej meny zo slovenských korún na európsku menu. 
Priestorová objektivita spravidla rozlišuje geografický pôvod dát, môže sa však jednať 
aj o odlišný ekonomický priestor. Zmena ekonomického priestoru napr. nastane pri 
zmene spoločnosti na akciovú spoločnosť, čo ovplyvní jej ekonomické ukazovatele (7, 
s.251). 
Časová objektivita je problematika najmä intervalových ukazovateľov časového radu – 
ukazovatele sa majú vzťahovať k rovnako dlhému intervalu (7, s.251). 
Špeciálnym prípadom je cenová objektivita údajov v ekonomickom časovom rade. Pre 
zachytenie čo najobjektívnejšej podstaty sa používajú bežné, nominálne ceny  alebo 
stále ceny, ktoré sú fixované k určitému dátumu (7, s.251). 
1.3.2 Elementárne charakteristiky časových radov 
Prvou úlohou pri analyzovaní časovej rady je vizuálna analýza. Jej výhodou je rýchlosť, 
efektívnosť a efektnosť. Vizuálnou analýzou však získame len prehľad o dátach, ktoré 
analyzujeme. Navyše je možné zachytiť dlhodobú tendenciu časovej rady, periodicky sa 
opakujúce vývojové  zmeny a pod. (7, s.252). 
Pre dôkladnejšiu analýzu sa používajú tzv. elementárne charakteristiky, medzi ktoré 
patria: diferencia rôzneho stupňa, tempa, priemerné tempo rastu a priemery hodnôt 
časovej rady (7, s.252). 
 30 
 
Najzákladnejšou charakteristikou časových radov je priemer časového radu, 
označovaný ako ?̅?. Počíta sa ako aritmetický priemer jednotlivých hodnôt v časovom 
rade v jednotlivých intervaloch. Intervalový a okamžikový časový rad sa líšia vo 
výpočte priemeru (7, s.253), (9, s.117). 
Priemer intervalového časového radu: 
?̅? =
1
𝑛
∑ 𝑦𝑖
𝑛
𝑖=1
 
Priemer okamžikového časového radu (chronologický priemer): 
?̅? =
1
𝑛 − 1
[
𝑦1
2
+ ∑ 𝑦𝑖
𝑛−1
𝑖=2
+
𝑦𝑛
2
] 
Najjednoduchšou charakteristikou používanou pri analýze časových radov je 
1.diferencia, označovaná ako ∆𝑖
1 alebo 𝑑𝑖(𝑦)1 . Počíta sa ako rozdiel dvoch po sebe 
idúcich hodnôt v časovom rade a tým pádom vyjadruje zmenu hodnoty ukazovateľa 
v určitom okamžiku alebo intervale. Z prvej diferencie je možné povedať, či má časový 
rad lineárny trend – v prípade, že hodnoty kolísajú okolo konštanty (7, s.253), (9, s.119) 
∆𝑖
1= 𝑦𝑖 − 𝑦𝑖−1 
Priemer 1.diferencií, označovaný 𝑑(𝑦)1
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
, vyjadruje ako sa priemerne menila hodnota 
časového radu za jednotkový interval (9, s.119) 
𝑑(𝑦)1
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ =
1
𝑛 − 1
∑ 𝑑𝑖(𝑦)1
𝑛
𝑖=2
 
2.diferencia (1, s.253) 
∆𝑖
2= ∆𝑖
1 − ∆𝑖−1
1  
Tempo rastu zachytáva rýchlosť rastu alebo poklesu hodnôt časového radu. Vyjadruje, 
koľkokrát sa zmenila hodnota oproti predchádzajúcemu okamžiku alebo intervalu. Ak 
koeficient kolíše okolo konštanty, trend je možné zachytiť exponenciálnou funkciou. 
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Hodnotu tempa rastu dostaneme, keď dáme do pomeru dve po sebe idúce hodnoty 
časového radu (7, s.253), (9, s.119) 
𝑘𝑖(𝑦) =
𝑦𝑖
𝑦𝑖−1
  
Podobne ako je možné získať priemernú hodnotu prvých diferencií, je možné vypočítať 
priemernú hodnotu koeficientu rastu, označovaného 𝑘(𝑦)̅̅ ̅̅ ̅̅ . Počíta sa ako geometrický 
priemer a vyjadruje priemernú zmenu koeficientu rastu za jednotkový časový interval 
(9, s.119) 
𝑘(𝑦)̅̅ ̅̅ ̅̅ = √∏ 𝑘𝑖(𝑦)
𝑛
𝑖=2
𝑛−1
 
1.3.3 Modelovanie časových radov 
Základným princípom modelovania časových radov je jednorozmerný model  
𝑦𝑖 = 𝑓(𝑡, 𝜀𝑖), 
pričom y je hodnota modelovaného ukazovateľa v čase i a ɛi je hodnota náhodnej zložky 
v čase i. Existujú tri prístupy ku analyzovaniu jednorozmerného modelu. Klasický 
model, Boxovo-Jenkinsonova metodológia a spektrálna analýza (7, s.254). 
Klasický (formálny) model 
Tento základný model popisuje len formy pohybu. Vychádza z dekompozície časovej 
rady na štyri zložky časového pohybu (7, s.254), (9, s.122): 
- trendová zložka Ti, 
- sezónna zložka Si, 
- cyklická zložka Ci, 
- náhodná zložka ɛi 
Tvar rozkladu môže byť dvojakého typu (7, s.254): 
- aditívny 
o 𝑦𝑖 = 𝑇𝑖 + 𝑆𝑖 + 𝐶𝑖 + ɛ𝑖 = 𝑌𝑖 + ɛ𝑖 
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o Yi sa nazýva teoretická zložka tvaru Ti+Si+Ci 
- multiplikatívny 
o 𝑦𝑖 = 𝑇𝑖𝑆𝑖𝐶𝑖ɛ𝑖 
K popisu hlavnej tendencie dlhodobého vývoja hodnôt analyzovaného ukazovateľa 
v čase sa používa trend. Je dôsledkom pôsobenia síl (technologické zmeny, 
demografické zmeny, atď.), ktoré systematicky pôsobia v rovnakom smere. V závislosti 
od hodnôt nastávajú tri situácie. Trend je rastúci, klesajúci alebo konštantný (hodnoty 
kolísajú okolo určitej hodnoty, trend dosahuje nemennú úroveň) (7, s.254), (9, s.122). 
Sezónnu zložku možno popísať ako pravidelne sa opakujúcu odchýlku od trendovej 
zložky, ktorá sa vyskytuje v časových radoch. Jej periodicita je rovná alebo kratšia ako 
jeden rok. K sezónnym odchýlkam dochádza z rôznych dôvodov, napr. striedanie 
ročných období, rozdiely v dĺžke mesačného alebo pracovného cyklu, spoločenské 
udalosti atď. (7, s.255). 
Cyklická zložka sa podobá sezónnej, jej periodicita ale dosahuje dĺžky viac ako jeden 
rok. V štatistike sa vysvetľuje rozdielom medzi ekonomickými a ostatnými cyklami. 
Napríklad demografický cyklus dosahuje dĺžky niekoľko rokov. V prípadoch kedy táto 
zložka dosahuje veľkú dĺžku sa cyklická zložka zahrňuje pod trendovú ako tzv. 
strednodobý trend. V tejto variante má spravidla oscilačný charakter s neznámou 
periódou. Niekedy sa cyklická zložka označuje ako fluktuácia okolo trendu, kde sa 
striedajú fázy rastu a poklesu, pričom dĺžka jednotlivých cyklov sa môže meniť (7, 
s.255), (9, s.123). 
Náhodná (reziduálna) zložka je veličina, ktorú nemožno popísať žiadnou funkciou 
času. Táto zložka je zbytkom, ktorý ostane po vylúčení trendu, sezónnej a cyklickej 
zložky Je tvorená náhodnými fluktuáciami v priebehu časového radu, pričom tieto 
výkyvy nemajú rozpoznateľný systematický charakter. Náhodná zložka v sebe pokrýva 
chyby merania vzniknuté pri získavaní a spracovávaní dát pre časový rad (7, s.255), (9, 
s.123). 
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1.3.4 Popis trendovej zložky 
Metóda najmenších štvorcov 
Jedná sa o najpoužívanejšiu metódu odhadu parametrov trendových funkcií. Metóda je 
použiteľná v prípade, že zvolená trendová funkcia má lineárne parametre. Minimalizuje 
rozptyl reziduálnej zložky, je numericky jednoduchá a nadväzuje na niektoré kritéria 
výberu vhodného modelu trendu. Tieto kritériá sú založené na súčte štvorcov reziduí (7, 
s.257). 
Použitie metódy dokáže priamo získať odhady parametrov lineárnej a parabolickej 
trendovej funkcie. Pri aplikácii na jednoduchú exponenciálnu trendovú funkciu je treba 
najprv vykonať linearizujúcu transformáciu, aby bola splnená podmienka lineárnosti (7, 
s.257). 
Metóda nie je vhodná pre modifikovanú (posunutú) exponenciálnu funkciu, logistickú 
funkciu a Gompertzovu krivku, pretože nemajú lineárne parametre a nie je možné ich 
získať ani linearizujúcou transformáciou (7, s.257). 
Lineárny trend 
Je najčastejšie používaným typom trendovej funkcie. Má dve hlavné výhody. Je 
použiteľný vždy, pri snahe o aspoň orientačné zistenie základného smeru vývoja 
časového radu. Na obmedzenom časovom intervale dokáže slúžiť na aproximáciu iných 
trendových funkcií. Lineárna trendová priamka má tvar (7, s.257): 
𝑇𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝑖 
Parabolický trend 
Je druhým typom trendovej funkcie s lineárnymi parametrami. Pred odhad parametrov 
je možné použiť metódu najmenších štvorcov. Parabolický trend sa zapisuje rovnicou 
(7, s.257): 
𝑇𝑖 = 𝛽0 + 𝛽0𝑖 + 𝛽2𝑖
2 
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Exponenciálny trend 
Pre tento typ trendu je možné použiť metódu najmenších štvorcov, odhady však bývajú 
skreslené a nekonzistentné. Preto sa v pri exponenciálnom trende používa vážená 
metóda najmenších štvorcov (7, s.261):  
Pre zápis exponenciálneho trendu existujú dva varianty. Prvý variant: 
𝑇𝑖 = 𝛽0𝛽1
𝑖 , 
kde β0 a β1 sú neznáme parametre trendu, i=1,2,...,n je časová premenná. 
Druhá podoba exponenciálneho trendu: 
𝑇𝑖 = 𝑒
𝛾+𝛿 
De facto sa jedná o rovnakú rovnicu, ale je zapísaná v inom tvare. Ak dosadíme za e 
hodnotu prirodzeného logaritmu, e = 2,718 281..., tak: 
𝛽0 = 𝑒
𝛾,  𝛽1 = 𝑒
𝛿  
Modifikovaný exponenciálny trend 
Jedná sa o typ trendu, ktorý obsahuje asymptotu. Je použiteľný v situáciách, kedy sú 
podiely susedných hodnôt prvých diferencií približne konštantné, a teda oscilujú okolo 
určitej hodnoty. Prítomnosť absolútneho člena komplikuje zisťovanie parametrov 
funkcie (7, s.270) 
𝑇𝑖 = 𝜉 + 𝛽0𝛽1
𝑖 , 𝛽1 > 0 
Logistický trend 
Patrí medzi krivky s kladnou hornou asymptotou a jedným inflexným bodom. Patrí do 
skupiny S-kriviek. Logistická trendová funkcia býva popisovaná rôznymi spôsobmi, 
napríklad (7, s.276): 
𝑇1 =
𝜉
1 + 𝛽0𝑒−𝛽𝑖𝑖
 
𝑇𝑖 =
𝜉
1 + 𝛽0𝛽1
𝑖
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Gompertzova krivka 
Podobne ako logistický trend patrí do skupiny kriviek typu S a vzniká transformáciou 
modifikovaného exponenciálneho trendu. Nie je symetrická, ale práve naopak, je 
asymetrická. (7, s. 283) 
𝑇𝑖 = 𝜉𝛽0
𝛽1
𝑖
 
1.3.5 Predpovede v časových radoch 
Konštrukcia predpovede je v časových radoch jednou z najdôležitejších úloh. Jedná sa 
o jednu z motivácií, prečo sa časové rady analyzujú a spracovávajú. Význam 
predpovedí spočíva v schopnosti varovať pred možným nepriaznivým vývojom, alebo 
pomôcť pri plánovaní do budúcna na základe historických dát (5, s.22). 
Bodová predpoveď a predpovedný interval 
Hodnota, ktorá predstavuje odhad budúcej hodnoty uvažovaného radu, sa nazýva 
bodová predpoveď (napr. odhadovaný počet predaných kusov telefónov). Takáto 
predpoveď je vždy ovplyvnená chybou, je nepravdepodobné, že sa výsledok v realite 
bude absolútne zhodovať. Aj takáto predpoveď však má svoj význam, pretože dokáže 
aspoň orientačne predpovedať situáciu, s akou môže subjekt počítať a následne je 
možné na jej základe prijať protiopatrenia (5, s.22). 
Namiesto bodovej predpovede, ktorá sa snaží určiť presnú hodnotu v budúcnosti, je 
možné použiť takzvaný predpovedný interval (analógia ku intervalu spoľahlivosti 
z matematickej štatistiky). Takýto interval (spravidla 95) poskytuje hornú a spodnú 
hranicu, v rámci ktorej by sa budúca hodnota mala pohybovať. Takáto predpoveď už 
prináša omnoho väčšiu pravdepodobnosť, že bude presná (5, s.22). 
Kvalitatívne a kvantitatívne predpovedajúce metódy 
V situácii, kedy nie je k dispozícii dostatok dát, na základe ktorých by bolo možné 
zhotoviť predpoveď, ako napríklad nedostatok historických dát (zavádzanie nového 
výrobku), sa používajú kvalitatívne metódy predpovede. Kvalitatívne metódy bývajú 
tiež označované ako expertné metódy, pretože sú založené na výrokoch expertov (5, 
s.22). 
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Rozlišujeme niekoľko kvalitatívnych metód. Prvý variant predstavuje subjektívne 
vyrovnávanie krivkou. Jeho základom je odhad experta, ktorý na základe svojich 
znalostí a skúseností navrhne a graficky zobrazí chovanie radu. Jedná sa o čisto 
subjektívnu metódu, pretože závisí len na schopnostiach konkrétnej osoby (5, s.23). 
Na druhej strane takzvaná delfi metóda využíva znalosti viacerých odborníkov. Tí sú 
postupne anonymne dotazovaní v niekoľkých kolách. Po každom kole sú dotazníky 
doplnené o štatisticky spracované výsledky uplynulých ankiet, pričom tieto výsledky 
môžu byť použité dotazovanými osobami v nasledujúcich fázach procesu. Využitím 
širšieho počtu odborníkov sa zvyšuje objektivita a presnosť, znižuje sa možná zaujatosť 
konkrétnej osoby (5, s.23). 
Kvantitatívne metódy vychádzajú zo štatistickej analýzy získaných dát, môžeme 
hovoriť o objektívnych matematicko-štatistických postupoch. Kvantitatívne metódy je 
možné považovať za objektívne za predpokladu, že sa v budúcom (sledovanom) čase 
nemení charakter časového radu, ktorý bol platný v čase predpovede. Je možné 
povedať, že takáto predpoveď je vlastne extrapoláciou minulých a súčasných hodnôt 
časového radu do budúcnosti. Hovoríme o deterministickom prístupe, podľa ktorého 
budúcnosť vyplýva z prítomnosti. Extrapolácia patrí medzi prognostické štatistické 
metódy a je typickým príkladom princípu ceteris paribus (5, s.24), (7, s.330). 
Extrapolačné metódy by nemali byť použité ako jediný základ pre rozhodovanie. 
Ideálnym prípadom je, kedy sú prognózy získané extrapolačnými metódami porovnané 
a korigované s ostatnými prognostickými metódami. Extrapolačné metódy vyžadujú 
relatívnu stabilitu vývoja časového radu, preto sú použiteľné hlavne v krátkom období 
(1-3 obdobia) (7, s.331).  
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2. Analýza súčasného stavu 
Nasledujúca kapitola analyzuje spoločnosť za použitia informácií na internete, 
v obchodnom registri a z výročných správ. Najprv bude predstavená spoločnosť a jej 
predmet podnikania. Následne bude vykonaná finančná analýza na základe údajov 
z účtovných výkazov. 
2.1 Predstavenie spoločnosti 
Názov spoločnosti je GTB, a.s.. Jedná sa o slovenskú firmu patriacu do holdingu 
Excalibur Group a.s. 
Hlavnú časť činnosti firmy tvoria bežné, stredné a generálne opravy a prenájom 
nákladných automobilov značky Tatra. GTB a.s. je jej autorizovaným dealerom. Okrem 
opráv a prenájmu sa firma špecializuje na činnosti v oblasti predaja vozidiel, 
náhradných dielov, výrobu nadstavieb (korby) a ich montáž na vozidlá značky Tatra. 
Medzi ďalšie významné činnosti patrí tuzemská autodoprava, práce zemnými 
a stavebnými strojmi a prenájom hnuteľného a nehnuteľného majetku.  
Tatra nie je jedinou značkou, s ktorou GTB spolupracuje. Rovnako je autorizovaným 
dealerom aj pre vozidlá Avia, Magma a Terex. Majoritné zastúpenie v portfóliu 
spoločnosti tvoria Tatra a Avia. Pre tieto dve značky spoločnosť zabezpečuje okrem 
iného aj servis s výjazdovými servisnými vozidlami.  
Výrobný program sa zameriava na niekoľko sektorov priemyslu: údržba ciest, lesníctvo, 
poľnohospodárstvo, stavebníctvo, potravinárstvo. 
V roku 2011 sa spoločnosť GTB a.s. stala autorizovaným zástupcom spoločnosti ASbud 
Česká Republika. Týmto krokom rozšírila portfólio činnosti o dodávky stavebnej 
a cestnej techniky svetových značiek. 
GTB a.s. je držiteľom certifikátu manažérstva kvality ISO 9001:2000. V roku 2009 
firma získala 1. miesto v súťaži o najlepšieho dealera Tatra a.s. v Slovenskej Republike. 
Súťaž bola organizovaná spoločnosťou Tatra, a.s. 
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Na Slovensku spoločnosť spolupracuje s firmami CSAO, Effer, Wild a Feldbinder. 
V zahraničí spolupráca prebieha s firmami z Českej Republiky, Maďarska, Poľska, 
Ruska, Rumunska a Srbska. 
S cieľom zvýšiť dostupnosť náhradných dielov a servis nákladných vozidiel značky 
Tatra bola v roku 2008 založená dcérska spoločnosť v Srbsku - GTB Slovteh Beograd. 
Dcérska spoločnosť spolupracuje na srbskom trhu pri dostavovaní podvozkov pre 
srbský trh. 
2.1.1 Výpis z obchodného registra  
*(údaje platné ku dňu 26.3.2015) 
Obchodné meno: GTB a.s. 
Sídlo:   SNP 1, Liptovský Hrádok 033 01 
Deň zápisu:  22.01.1993 
Právna forma:  Akciová spoločnosť 
Štatutárny orgán: Predstavenstvo 
Základné imanie: 1,550,820 € 
Akcie:   Počet:   4672 
   Forma:   Akcie na meno 
   Menovitá hodnota: 331,939189 € 
Predmet činnosti 
 vykonávanie inžinierskych, priemyselných, 
bytových stavieb  
 
 vykonávanie občianskych stavieb  
 pokrývačstvo a klampiarstvo  
 vodoinštalatérstvo  
 obkladačské práce, podlahárstvo, tepelné a 
hlukové izolácie  
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 výroba betónu a betonárskych výrobkov  
 zámočníctvo, výroba oceľových síl a oceľových 
konštrukcií  
 výroba komplexných úpravní vody  
 elektroinštalatérstvo  
 výroba el. prístrojov-montáž a výroba rozvádzačov 
NN  
 projektovanie elektrických zariadení  
 revízie elektrických zariadení do 1000 V  
 obchod so stavebným materiálom  
 obchod s náhradnými dielmi na dopravno-
mechanizačné stroje  
 prenájom nehnuteľností  
 prenájom stavebných strojov a motorových 
vozidiel  
 prevádzkovanie stavebných strojov  
 výroba nábytku a iných výrobkov   
 oprava motorových vozidiel   
 výroba a montáž elektrických zariadení 
priamovýhrevných elektrokotlov  
 
 vykonávanie geologických prác : projektovanie, 
riadenie a vyhodnocovanie úloh inžiniersko-
geologického prieskumu vrátane realizácie vrtných 
prác pre tieto účely  
 
 ubytovacie služby v rozsahu voľných živností   
 vedenie účtovníctva   
 cestná nákladná doprava   
 verejná cestná osobná hromadná nepravidelná 
doprava  
 
 projektovanie stavieb - pozemné stavby   
 melioračné, rekultivačné a lesotechnické práce v 
rozsahu voľných živností  
 
 vykonávanie poľnohospodárskych stavieb   
 projektovanie ochrany a zveľaďovania 
poľnohospodárskeho pôdneho fondu  
 
 banská činnosť: otvárka, príprava a dobývanie 
výhradných ložísk, zriaďovanie, zabezpečovanie a 
likvidácia lomov, zriaďovanie a prevádzka 
odvalov, výsypiek a odkalísk pri tejto banskej 
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činnosti  
 obchod s tovarom všetkého druhu, okrem živností 
viazaných  
 obchod s tovarom všetkého druhu okrem živností 
koncesovaných  
 
 kováčstvo   
 výroba a opravy poľnohospodárskych strojov   
 oprava motorových vozidiel   
 sprostredkovanie obchodu a prác   
 požičovňa osobných automobilov   
 požičovňa ručného náradia  
 výroba motorových vozidiel   
 výroba nadstavieb montovaných na motorové 
vozidlá  
 výroba, montáž a oprava vyhradených zdvíhacích 
zariadení  
 
 výroba, oprava a montáž manipulačných zariadení   
 výroba, montáž a oprava mechanizmov na zimnú a 
letnú údržbu ciest a komunikácií  
 
 vývoj motorových vozidiel, nadstavieb 
montovaných na motorové vozidlá, mechanizmov 
na zimnú a letnú údržbu ciest a komunikácií, 
manipulačných zariadení a vyhradených 
zdvíhacích zariadení  
 výroba tepla, rozvod tepla   
 poskytovanie leasingu 
2.2 Finančná analýza 
Nasledujúce strany sa venujú finančnej analýze spoločnosti. 
2.2.1 Informačné zdroje 
Finančná analýza bude vychádzať najmä z analýzy účtovných výkazov spoločnosti, 
ktoré boli súčasťou účtovnej závierky.  Okrem výkazu zisku a strát a súvahy obsahujú 
stručný výpis hlavných udalostí za uplynulý rok, ktoré ovplyvnili ekonomiku podniku. 
V súlade s obchodným zákonníkom Slovenskej Republiky je následne uvedený návrh 
na schválenie ročnej účtovnej závierky so zaúčtovaním straty/zisku za konkrétny rok. 
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2.2.2 Vertikálna analýza aktív 
Prvým krokom finančnej analýzy bude vertikálna analýza aktív, ktorá odhalí štruktúru 
aktív v súvahe a vývoj tejto štruktúry v čase. 
Aktíva 
Pri pohľade na obrázok č.3 je badateľná prevaha obežného majetku pred stálymi 
aktívami. Medzi rokmi 2006 a 2010 sa síce pomer stálych aktív a obežného majetku 
vyrovnával, od roku 2011 však obežné aktíva výrazne prevyšujú, majú až trojštvrtinový 
podiel. Prevaha obežných aktív radí podnik medzi kapitálovo ľahké firmy. 
 
Obrázok 3: Obežný a neobežný majetok 
Zdroj: vlastný 
Dlhodobý majetok (stále aktíva) 
Zloženie dlhodobého majetku je počas celého obdobia jednotvárne. 99% stálych aktív 
tvorí dlhodobý hmotný majetok (DHM). Ten bol spočiatku  rovnomerne tvorený tromi 
položkami: stavby, samostatné hnuteľné veci a súbory hnuteľných vecí a obstarávaný 
dlhodobý hmotný majetok. Stavby sú počas celého obdobia približne na rovnakej 
úrovni, kolísajú okolo hodnoty 600 tis. €. Samostatné hnuteľné veci a súbory 
hnuteľných vecí vystúpili z počiatočných  550 tis. € až na 3500 tis. € v roku 2008. 
Následne došlo ku markantnému poklesu. V roku 2013 už boli len na úrovni 190 tis. €. 
Obstarávaný dlhodobý hmotný majetok klesal z počiatočných 650 tis. € na 200 tis. € 
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v roku 2012, aby v poslednom sledovanom roku klesol na mizivých 159€ a teda sa 
v roku 2013 fakticky nepodieľal na stálom majetku.  
 
Obrázok 4: Dlhodobý majetok 
Zdroj: vlastný 
Obežný majetok (Obežné aktíva) 
Podnik nemá žiadne dlhodobé pohľadávky, preto sú obežné aktíva tvorené tromi 
hlavnými zložkami. Podiel zásob na aktívach ma od začiatku stúpajúci trend. V roku 
2013 tvorili zásoby až 43% na celkovom majetku. Vzhľadom na činnosť firmy, ktorá 
zahrňuje predaj nákladných vozidiel, je vyšší podiel zásob na majetku očakávaný. 
Výraznú väčšinu zásob podniku tvoria výrobky a tovar. Druhý najvyšší podiel majú 
krátkodobé pohľadávky. Na celkových aktívach sa počas sledovaného obdobia podieľali 
priemerne tretinovým podielom. Z dát za posledný rok vyplýva pozitívne hodnotenie, 
kedy krátkodobé pohľadávky klesli o 66%  a ich podiel na aktívach dosiahol 23%. 
Podiel aj finančné ohodnotenie pohľadávok v roku 2013 boli najnižšie za celé sledované 
obdobie. Drvivá väčšina krátkodobých pohľadávok je z obchodného styku. Treťou 
a najmenšou položkou obežných aktív tvorí finančný majetok. Podiel na celkovom 
majetku sa pohybuje medzi 3-7%. Zaujímavým je rok 2009, kedy hodnota finančného 
majetku dosiahla len 25 tis. €, čo je desaťkrát menej ako druhá najnižšia hodnota 
v sledovanom období. 
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Obrázok 5: Obežné aktíva 
Zdroj: vlastný 
2.2.3 Vertikálna analýza pasív 
Pasíva 
Podnik je financovaný najmä cudzím kapitálom. Počas sledovaného obdobia na každé 
euro vlastného kapitálu pripadali približne tri eurá z cudzích zdrojov. Rok 2013 je 
špecifický. Výsledok hospodárenia za účtovné obdobie dosiahol tak vysokú stratu, že 
dostal celkový vlastný kapitál do záporných hodnôt. Preto je jeho podiel v poslednom 
roku záporný.  
 
Obrázok 6: Pasíva 
Zdroj: vlastný 
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Vlastný kapitál 
Základné imanie podniku sa za ostatných 11 rokov nemenilo. Jeho hodnota je 1,550,820 
€. Keďže sa základné imanie nemenilo, je možné vďaka jeho meniacemu sa podielu na 
celkovom kapitály sledovať zmenu celkového kapitálu. Z obrázku č.9 je badateľný 
vývoj celkového kapitálu. Do roku 2007 rástol a dosial maximálnu hodnotu takmer 12 
mil. €. Odvtedy klesá až na súčasnú hodnotu takmer 3 mil. €.  Kapitálové fondy menili 
svoju štruktúru v rámci pasív v rokoch 2006 a 2010. Momentálne je ich podiel 5%ný. 
Nízky podiel fondu zo zisku naznačuje nižšie hodnoty výsledku hospodárenia. To sa 
potvrdí pri pohľade na záporné hodnoty výsledku hospodárenia minulých rokoch. 
Alarmujúci je najmä rok 2013, kedy dosiahla hodnotu štvrtiny celkového kapitálu.  
 
Obrázok 7: Vlastný kapitál 
Zdroj: vlastný 
 
Cudzie zdroje 
Rezervy tvoria s výnimkou roku 2013 zanedbateľnú položku pasív. V spomenutom roku 
tvorili ostatné krátkodobé rezervy až 11% celkového kapitálu. Nasledujúci rok došlo 
k ich pretvoreniu na nerozdelený zisk minulých rokov a stali sa súčasťou vlastného 
kapitálu. Dlhodobé záväzky tvoria približne štvrtinu celkového kapitálu podniku. 
Nejedná sa však o záväzky z obchodného styku ale o ostatné dlhodobé záväzky. 
Záväzky z obchodného styku hrajú prim pri krátkodobých záväzkoch, kde tvoria cca 
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polovicu. Druhú polovicu tvoria záväzky zo sociálneho zabezpečenia, daňové záväzky 
a dotácie a ostatné záväzky. Bankové úvery a výpomoci až do roku 2008 rástli, odvtedy 
každý rok klesajú. V roku 2013 ich hodnota oproti roku 2008 tretinová. Drvivú väčšinu 
tvoria bežné bankové úvery. 
Podiel cudzích zdrojov a najmä krátkodobých záväzkov a záporné výsledky 
hospodárenia znamenajú výkričník pred ďalšími analýzami. 
 
Obrázok 8: Cudzie zdroje 
Zdroj: vlastný 
 
2.2.4 Horizontálna analýza aktív 
Tabuľka 3: Stále aktíva 
Zdroj: vlastný 
 
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Stále aktíva 38% 35% 11% 7% 4% -8% -27% -52% -30% -27% 
DNM -26% -35% 27% -52% -33% 2780% 61% -20% -25% -33% 
DHM 39% 36% 11% 7% 3% -9% -28% -54% -32% -29% 
DFM 0% 0% 0% 2750% 229% 0% 10% 0% 0% 0% 
DNM = Dlhodobý nehmotný majetok, DHM =  Dlhodobý hmotný majetok, DFM = 
Dlhodobý finančný majetok 
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Obrázok 9: Stále aktíva 
Zdroj: vlastný 
 
Vývoj stálych aktív je možno rozdeliť na obdobie pred a po roku 2008. Do roku 2008 
stúpali, ale tempo rastu postupne slablo a následne začala hodnota klesať. Vývoj 
jednotlivých položiek je mierne odlišný. Dlhodobý nehmotný majetok sa mierne menil 
obidvoma smermi. V roku 2009 narástol o 2780%, čo je však spôsobené veľmi nízkymi 
hodnotami DHM. V danom roku poskočil z 1,394€ na 40,141€, čo vzhľadom 
k miliónovým rádom celkových aktív predstavuje zanedbateľné čiastky. Obdobne je na 
tom dlhodobý finančný majetok, ktorý sa menil len trikrát. Kvôli nízkym rádom sa síce 
v percentách jedná o vysoké zmeny, v peňažných hodnotách sú však opäť zanedbateľné. 
Dlhodobý hmotný majetok tvorí 99% celkového dlhodobého majetku. Kopíruje preto 
vývoj celkových aktív (obrázok č.11). 
Tabuľka 4: Stále aktíva – prognóza vývoja 
Zdroj: vlastný 
 
2014 2015 
Stále aktíva -54% -63% 
Prognóza budúceho vývoja stálych aktív vychádza z použitia lineárneho trendu, ktorý 
dosiahol najvyššiu hodnotu spoľahlivosti. Jej hodnota je 0,8474, čo predstavuje vysokú 
spoľahlivosť. 
Rovnica lineárneho trendu: 𝑦 = −0,0897𝑥 + 0,4446 
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Trend predpovedá pokračujúci výrazný pokles hodnoty stálych aktív. Jedná sa už 
o alarmujúce hodnoty, pretože podnik po dlhodobom znižovaní aktív už príliš nemá 
kam klesať. 
Obežné aktíva 
Tabuľka 5: Obežné aktíva 
Zdroj: vlastný 
 
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Obežné aktíva 37% 4% 0% 40% -18% -22% -17% 5% -12% -41% 
Zásoby 108% 66% -28% 27% -3% -28% -21% -1% -6% -11% 
Krátkodobé 
pohľadávky 
24% -30% 16% 65% -22% -10% -26% -3% -6% -65% 
Finančný 
majetok 
-36% -12% 208% -8% -53% -92% 1391% 72% -46% -24% 
 
Trend vývoja obežných aktív je podobný ako pri stálych aktívach. Výnimkou je rok 
2007, kedy došlo k výraznému nárastu vplyvom zvýšeniu objemu tovaru. Podnik tvoril 
zo začiatku viac a viac zásob, hlavne tovar. Napr. rok 2005 dosiahol tovar päťnásobok 
hodnoty roku 2003. Postupne dochádza k poklesu a hodnota zásob sa blíži k roku 2003. 
Až pätinu pohľadávok tvorili spočiatku pohľadávky voči spoločníkom. V roku 2007 
došlo k ich úplnému splateniu. Následne sú pohľadávky tvorené takmer výhradne 
pohľadávkami z obchodného styku. Maximum dosiahli v roku 2007 (viac ako 4,1 mil. 
€) postupne klesajú. V roku 2013 boli na hodnote 680 tis. €. Finančný majetok tvoria 
hlavne peniaze a účty v bankách. Ako jednotlivé položky sa výrazne menili, avšak ako 
celok sa menili len mierne. Výnimkou je rok 2009, kedy bola hodnota finančných účtov 
výrazne najnižšia a klesla na desatinu. Nasledujúci rok sa dostala naspäť do 
priemerných hodnôt. Stabilná hodnota finančného majetku naznačuje, že aj napriek 
vysokým hodnotám pohľadávok a rezerv si podnik dokázal udržať stabilnú likviditu. 
 48 
 
 
Obrázok 10: Obežné aktíva 
Zdroj: vlastný 
Prognóza budúceho vývoja obežných aktív vychádza z použitia logaritmického trendu, 
ktorý dosiahol najvyšší index determinácie. Jeho hodnota je 0,4828. 
Predpis logaritmického trendu: 𝑦 = −0,24 ln(𝑥) + 0,3393 
Tabuľka 6: Obežné aktíva – prognóza vývoja 
Zdroj: vlastný 
 
2014 2015 
Obežné aktíva -24% -26% 
Trend síce nedosiahol príliš vysokú mieru spoľahlivosti. Pri pohľade na vývoj 
v ostatných rokoch je však zjavné, že obežné aktíva klesajú. Ak podnik nezakročí, tak 
bude podobný trend pokračovať aj v nasledujúcom období. 
2.2.5 Horizontálna analýza pasív 
Vlastný kapitál 
Tabuľka 7: Vlastný kapitál 
Zdroj: vlastný 
 
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Vlastný kapitál 19% -13% 34% -14% 0% 0% -46% 9% -18% -200% 
Základný kapitál 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
Rezervné fondy 0% 0% 0% 336% 50% 14% -98% 0% 481% 0% 
Výsledok 
hospodárenia 
minulých rokov 
-95% 1571% -145% 0% 0% 70% 6% -275% -16% 43% 
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Tabuľka 8: Kapitálové fondy 
Zdroj: vlastný 
 
2006 2010 
Kapitálové fondy -99,9% 12124% 
 
Základný kapitál sa nemenil vôbec a rezervné a kapitálové fondy sa takmer nemenili. 
Vývoj vlastného kapitálu preto v podstate kopíruje vývoj výsledku hospodárenia. Ten sa 
príliš nemenil, až na rok 2013, kedy podnik vykázal stratu vo výške takmer 2 mil. €. 
Tabuľka kapitálových fondov je uvedená samostatne, pretože sa menili len dvakrát. 
V roku 2006 klesli takmer na nulu, aby následne v roku 2010 stúpli na súčasných 134 
tis. €.  
 
Obrázok 11: Vlastný kapitál 
Zdroj: vlastný 
 
Odhad budúceho vývoja vlastného kapitálu vychádza z použitia polynomického trendu, 
ktorý dosiahol najvyšší index determinácie. Jeho hodnota je 0,5801. 
Predpis polynomického trendu: y = -0,0382x2 + 0,2858x - 0,3275 
Tabuľka 9: Vlastný kapitál – prognóza vývoja 
Zdroj: vlastný 
 
2014 2015 
Vlastný kapitál -181% -240% 
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Polynomický trend bol v tomto prípade ovplyvnený výrazne záporným rokom 2013. 
Nedá sa predpokladať, že vlastný kapitál podniku bude klesať do ešte zápornejších 
hodnôt. 
Cudzie zdroje 
Tabuľka 10: Cudzie zdroje 
Zdroj: vlastný 
 
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Cudzie zdroje 43% 21% -5% 37% -9% -20% -17% -21% -16% 5% 
Rezervy -95% 6% 259% -55% -24% -8% 16% -22% -22% 63% 
Dlhodobé záväzky 7120% 154% 1% 12% 20% -10% -11% -49% -18% 1% 
Krátkodobé záväzky 37% 13% -25% 60% -27% -31% -13% -3% -18% 19% 
Bankové úvery a 
výpomoci 
141% -41% 126% 17% 19% -10% -32% -12% -10% -25% 
 
V roku 2003 mal podnik viazané v ostatných krátkodobých rezervách 614 tis. €, ktoré 
nasledujúce zúčtovacie obdobie previedol do nerozdeleného zisku. Následne sa rezervy 
príliš nemenili a pohybovali sa okolo 40 tis. €. Podnik v roku 2003 neevidoval takmer 
žiadne dlhodobé záväzky. Preto pri náraste v roku 2004 je percentuálne vyjadrenie také 
vysoké. Postupne dlhodobé záväzky mierne rástli až do roku 2008, kedy dosiahli vrchol 
(2,5 mil. €). V roku 2013 klesli na 854 tis. €. Za pozitívnu správu je možné považovať 
ich pomer ku krátkodobým záväzkom, ktoré majú prevahu. Najväčšou položkou 
cudzích zdrojov sú práve krátkodobé záväzky. Po úvodnom raste sa podniku podarilo 
stlačiť ich množstvo dolu a od roku 2009 sa pohybujú okolo hodnoty 2 mil. €, pričom 
záväzky z obchodného styku tvoria približne polovicu. Položka daňové záväzky 
a dotácie však má rastúci trend a posledný rok dosiahla hodnotu až 730 tis. €. Bankové 
úvery a výpomoci po dosiahnutí vrcholu v roku 2008 klesajú a momentálne majú 
hodnotu 650 tis. €. 
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Obrázok 12: Cudzie zdroje 
Zdroj: vlastný 
Prognóza budúceho vývoja cudzích zdrojov vychádza z použitia polynomického trendu, 
ktorý dosiahol index determinácie 0,6421. 
Predpis polynomického trendu: y = 0,0144x2 - 0,2107x + 0,6198 
Tabuľka 11: Cudzie zdroje – prognóza vývoja 
Zdroj: vlastný 
 
2014 2015 
Cudzie zdroje 4% 17% 
Cudzie zdroje majú turbulentný vývoj počas celého obdobia. Trend predpokladá 
pokračujúce zvyšovanie ich hodnoty. To však nie je dobré, pretože už teraz je kapitál 
podniku tvorený prevažne cudzími zdrojmi. 
2.2.6 Ukazovatele rentability 
ROI – Rentabilita investovaného kapitálu 
Rentabilita investovaného kapitálu sa počíta ako podiel zisku pred zdanením ku 
celkovému kapitálu. Požadovaná hodnota by sa mala pohybovať medzi 12-15%, k čomu 
sa podnik priblížil len v roku 2006. V roku 2013 je hodnota hlboko záporná, pretože 
podnik dosiahol výraznú stratu takmer 2 mil. €. To predstavuje dve tretiny celkového 
kapitálu. ROI na jednej strane dosiahol hrozivých -67%, nebolo to však spôsobene 
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prepadom tržieb, ale tvorbou a zúčtovaním opravných položiek ku pohľadávkam 
v hodnote 1 mil. €. 
 
Obrázok 13: ROI 
Zdroj: vlastný 
Prognóza vývoja rentability investovaného kapitálu vychádza z použitia polynomického 
trendu, ktorý dosiahol index determinácie 0,6224. 
Predpis polynomického trendu: y = -0,0139x2 + 0,1344x - 0,2145 
Tabuľka 12: ROI – prognóza vývoja 
Zdroj: vlastný 
 
2014 2015 
ROI -42% -60% 
Prognóza predpovedá pokračovanie poklesu rentability investovaného kapitálu, ako 
v roku 2013. Trend vývoja je negatívny a pre podnik alarmujúci. 
ROA 
Rentabilita aktív má takmer identický priebeh ako ROI. Pohybuje sa však viac 
v záporných hodnotách. Ukazovateľ bol mierne kladný len v štyroch prípadoch. 
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Obrázok 14: ROA 
Zdroj: vlastný 
ROE 
Rentabilita vlastného kapitálu vyjadruje mieru zisku, ktorú im investícia do podniku 
prináša. Priebeh krivky je striedavý, spočiatku sa investícia investorom neoplácala, 
následne áno. V roku 2010 došlo k poklesu výroby, čo sa prejavilo záporným ziskom. 
Ukazovateľ za rok 2013 má hodnotu +200%, ale nezodpovedá realite. Strata bola tak 
veľká, že účtovná hodnota vlastného kapitálu sa dostala do záporu. Podiel dvoch 
záporných hodnôt mal matematicky za výsledok kladnú hodnotu. 
 
Obrázok 15: ROE 
Zdroj: vlastný 
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ROS 
Tržby podniku stúpali až do roku 2008 na úroveň viac ako 9 mil. €. Vysoké tržby však 
neprinášali výsledok v podobe zisku. V roku 2009 došlo k výraznému poklesu tržieb 
z predaja tovaru. Nasledujúce roky dochádzalo k postupnému poklesu tržieb aj výroby 
aj v dôsledku obmedzenia činnosti v strediskách Poprad a Žilina z dôvodu nízkej 
efektivity. 
 
Obrázok 16: ROS 
Zdroj: vlastný 
2.2.7 Ukazovatele aktivity 
Obrat celkových aktív 
Obrat celkových aktív dáva do pomeru tržby ku celkovým aktívam. Hodnota by sa mala 
pohybovať medzi 1,6-3 za rok. Podnik sa dostal na požadovanú úroveň iba prvý 
sledovaný rok. Nízke hodnoty naznačujú, že podnik zo svojich aktív nedokáže 
vygenerovať primerané tržby a následne zisk. Vývoj však naznačuje zmenu k lepšiemu, 
keďže podnik sa postupne zbavuje aktív, s ktoré neprinášali požadovanú efektivitu 
(napr. obmedzenie prevádzky v niektorých centrách). Pri pohľade na štruktúru aktív 
v roku 2013 je však vyplýva, že podnik už nedokáže výrazne znižovať stále aktíva, mal 
by sa však zamerať na položky zásoby a najmä pohľadávky, ktoré tvoria gro celkových 
aktív. Práve zníženie pohľadávok v roku 2013 prinieslo výrazné zlepšenie obratu 
celkových aktív. 
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Obrázok 17: Obrat celkových aktív 
Zdroj: vlastný 
Prognóza vývoja obratu celkových aktív vychádza z použitia polynomického trendu 
3.rádu, ktorý dosiahol index determinácie 0,6324. 
Predpis polynomického trendu: y = 0,002x3 - 0,0333x2 + 0,0672x + 1,4098 
 
Tabuľka 13: Obrat celkových aktív – prognóza vývoja  
Zdroj: vlastný 
 
2014 2015 
Obrat celkových aktív 0,88 1,05 
Polynomický trend predpokladá mierne zvýšenie obratu celkových aktív. Zvýšene 
obratu je pozitívnou správou, podnik však potrebuje obrat zvýšiť výraznejšie. Aby bol 
považovaný za zdravý, mali by byť hodnoty obratu aspoň dvojnásobné v porovnaní 
s predikciou. 
Obrat stálych aktív 
Základným predpokladom je, že obrat stálych aktív by mal byť vyšší ako obrat 
celkových aktív. To podnik s prehľadom splňuje. Počas celého obdobia dosahuje obrat 
stálych aktív 2 až 3krát vyššiu hodnotu ako obrat celkových aktív. 
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Obrázok 18: Obrat stálych aktív 
Zdroj: vlastný 
Prognóza vývoja obratu stálych aktív vychádza z použitia polynomického trendu, ktorý 
dosiahol index spoľahlivosti 0,5754. 
Predpis polynomického trendu: y = 0,0635x2 - 0,8834x + 5,5125 
Tabuľka 14: Obrat stálych aktív – prognóza vývoja 
Zdroj: vlastný 
 
2014 2015 
Obrat stálych aktív 4,06 4,76 
Aj pre obrat stálych aktív je predikcia priaznivá, avšak rovnako ako v predchádzajúcom 
prípade, podnik potrebuje zvýšiť obrat. 
Doba obratu zásob 
Hodnota ukazovateľa reflektuje postupné nárast zásob v podniku, ktorých sa však na 
tržbách neodrazil podobným tempom. Aj keď od roku 2010 množstvo zásob mierne 
klesalo, doba obratu zásob sa neúmerne zvyšovala. K tomu je treba brať do úvahy fakt, 
že tržby odrážajú tržnú hodnotu a zásoby nákladovú a teda nižšiu. Reálne je preto doba 
obratu zásob ešte nižšia pomalšia. 
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Obrázok 19: Doba obratu zásob 
Zdroj: vlastný 
Prognóza vývoja doby obrazu zásob vychádza z použitia polynomického trendu, ktorý 
dosiahol index determinácie 0,7565. 
Predpis polynomického trendu: y = 1,4469x2 - 5,1827x + 61,851 
Tabuľka 15: Doba obratu zásob – prognóza vývoja 
Zdroj: vlastný 
 
2014 2015 
Doba obratu zásob 208,0 239,0 
Index determinácie pre odhad doby obratu zásob dosiahol pomerne vysokú hodnotu, 
vďaka čomu sa s väčšou mierou možno spoľahnúť na predikované hodnoty. Trend je 
rastúci, pri súčasnej situácii sa predpokladá rast doby obratu zásob. Toto je veľmi 
negatívny odhad. Podnik má už teraz vysoký podiel zásob a potrebuje dobu obratu 
výrazne skrátiť. V opačnom prípade budú narastať náklady na uskladnenie zásob 
a súčasne bude tovaru na sklade s rastúcim časom klesať hodnota, čím podnik prichádza 
o zisk. 
Doba obratu pohľadávok a záväzkov 
Spočiatku bol podnik na tom s riadením doby obratu pohľadávok a záväzkov dobre. 
Doba obratu pohľadávok bola na veľmi slušnej úrovni a navyše nižšia ako doba obratu 
záväzkov. Množstvo nesplatených pohľadávok však postupne rástla a podnik sa 
pomalšie dostával k peniazom s čoho vyplýva aj oneskorená platba za svoje záväzky. 
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Obrázok 20: Doba obratu pohľadávok a záväzkov 
Zdroj: vlastný 
Prognóza doby obratu pohľadávok vychádza z použitia exponenciálneho trendu, ktorý 
dosiahol index determinácie 0,4521. Pre odhad doby obratu záväzkov bol použitý 
polynomický trend, ktorý dosiahol index determinácie 0,4459.  
Predpis polynomického trendu pre dobu obratu záväzkov: y = 2,1102x2 - 24,941x + 
148,92 
Predpis exponenciálneho trendu pre dobu obratu pohľadávok: y = 46,587e0,112x 
Tabuľka 16: Doba obratu pohľadávok a záväzkov – prognóza vývoja 
Zdroj: vlastný 
 
2014 2015 
Doba obratu pohľadávok 178,6 199,8 
Doba obratu záväzkov 153,5 181,3 
Trendy pre dobu obratu pohľadávok a záväzkov nedosiahli vysoký index spoľahlivosti, 
preto je potrebné brať prognózované hodnoty s rezervou. Pri nezmenenej situácii sa 
však dá súhlasiť s rastúcou dobou obratov. Drobným pozitívom je, že rýchlejšie by mala 
rásť doba obratu záväzkov ako doba obratu pohľadávok. Obe hodnoty však dosahujú 
privysoké hodnoty, podnik bezpodmienečne musí znížiť dobu, za ktorú je schopný 
svoje záväzky uhradiť a súčasne premeniť svoje pohľadávky na finančný majetok. 
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2.2.8 Ukazovatele likvidity 
Bežná likvidita 
Finančne zdravé podniky by mali dosahovať hodnoty okolo 2 až 3. Podnik sa pohybuje 
tesne nad hodnotou 1. Na druhú stranu trend bol mierne pozitívny. Od roku 2007 
podnik každý rok znižoval objem krátkodobých záväzkov i bankových úverov.  
 
Obrázok 21: Bežná likvidita 
Zdroj: vlastný 
Pohotová likvidita 
Pohotová likvidita by sa mala pohybovať medzi 1 až 1,5. Keďže zásoby tvoria 
podstatnú časť obežných aktív, tak hodnota pohotovej likvidity je podstatne nižšie ako 
predchádzajúci ukazovateľ. 
 
Obrázok 22: Pohotová likvidita 
Zdroj: vlastný 
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Pri prognóze vývoja likvidity dosiahli prognózy bežnej, pohotovej aj okamžitej likvidity 
záporný trend. Najvyšší index spoľahlivosti dosiahla predikcia pohotovej likvidity za 
použitia polynomického trendu. Index spoľahlivosti dosiahol hodnotu 0,6056. 
Predpis polynomického trendu: y = -0,0051x3 + 0,0902x2 - 0,4548x + 1,2492 
Tabuľka 17: Pohotová likvidita – prognóza vývoja 
Zdroj: vlastný 
 
2014 2015 
Pohotová likvidita -0,03 -0,62 
Predpovedaný vývoj likvidity odpovedá vývoju ostatných ukazovateľov – je negatívny. 
Problémy s narastajúcimi obratmi a klesaním obežného majetku vyústia do problémov 
s likviditou.  
Okamžitá likvidita 
Okamžitá likvidita zahrňuje len najlikvidnejšie obežné aktíva a to finančný majetok. 
Podnik by sa mal pohybovať v rozmedzí 0,2 až 0,5. To sa však nedeje a podnik je za 
celé obdobie pod týmto doporučeným intervalom. Najmä rok 2009 vypadá hrozivo, 
finančný majetok dosiahol hodnotu len 25 tis. €. Tak ako pri ostatných typoch likvidity 
aj tu je treba povedať, že podnik síce bol pod doporučenými hodnotami, na druhú stranu 
si udržoval stabilné množstvo finančných prostriedkov okolo 400 tis. €. 
 
Obrázok 23: Okamžitá likvidita 
Zdroj: vlastný 
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2.2.9 Ukazovatele zadlženosti 
Celková zadlženosť a koeficient samofinancovania 
Ukazovatele zadlženosti zobrazuje rozloženie zdrojov financovanie podniku. Sledovaný 
podnik výrazne čerpá z cudzieho kapitálu. Hlavnú časť tvoria krátkodobé záväzky, 
ktoré síce začali od roku 2007 klesať, chýbala však náhrada v podobe vlastného 
kapitálu. Ten tiež mierne klesal, pretože podnik dosahoval stratu. Dlhodobý vysoký 
podiel cudzieho kapitálu je rizikový. Ďalším negatívom je, že veritelia s rastúcim 
rizikom budú ponúkať vyšší úrok. 
 
Obrázok 24: Celkové zadlženie 
Zdroj: vlastný 
 
Úrokové krytie 
Podľa bankových štandardov by sa hodnota úrokového krytia mala pohybovať nad 
hodnotou 3. Ako však vyplynulo z analýzy zadlženosti, podnik je výrazne 
financovaným cudzím kapitálom . Z toho vyplýva povinnosť platiť úroky. Zisk podniku 
nie je dostatočne vysoký, aby podnik uspokojivo vykryl vysokú zadlženosť. 
Do grafu nebol pre zvýšenie prehľadnosti zahrnutý rok 2013, ktorý sa výrazne odlišuje 
od ostatných rokov kvôli výraznej strate. 
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Obrázok 25: Úrokové krytie 
Zdroj: vlastný 
2.2.10 Sústavy ukazovateľov 
Altmanov index (Z score) 
Atlmanov index je bankrotným modelom pochádzajúcim zo zahraničia. Ak sú hodnoty 
pod 1,81, tak podniku hrozí bankrot. Pohľad na dáta naznačuje, že podnik už mal dávno 
skončiť v bankrote, preto je treba sa bližšie pozrieť na parametre. Hlavnou zložkou 
výpočtu je podiel zisku a aktív. Keďže podnik počas celej doby nedosahoval výrazný 
zisk, tak ani hodnota Z-score nemôže byť príliš vysoká. Najviac je to vidno 
v spomínanom  roku 2013,  kedy podnik vykázal výraznú stratu. 
 
Obrázok 26: Altmanov index 
Zdroj: vlastný 
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Prognóza altmanovho indexu vychádza z použitia polynomického trendu, ktorý 
dosiahol index determinácie 0,7408.  
Predpis polynomického trendu: y = -0,0598x2 + 0,4999x + 0,9123. 
Tabuľka 18: Altmanov index – prognóza vývoja 
Zdroj: vlastný 
 
2014 2015 
Altmanov index -1,70 -2,70 
Doporučené hodnoty zdravého podniku by nemali klesnúť pod 1,8. Predikované 
hodnoty dosahujú dokonca záporných hodnôt, čo je logickým vyústením prognóz 
ostatných ukazovateľov, ktoré prognózovali zhoršenie situácie. Z prognózy vyplýva, že 
podnik je blízko bankrotu. 
IN05 
Vhodnejším bankrotným modelom je IN05, pretože pochádza z Českej republiky. Dáta 
sú preto podobné ako na Slovensku a je možná presnejšia analýza či predpoveď. 
Výsledok je však rovnaký ako pri Altmanovom indexe. IN05 hovorí, že pri hodnote pod 
0,9 podnik s 97% speje k bankrotu a na 76% netvorí hodnotu. Situácia podniku ani 
z tohto ukazovateľa nevypadá dobre a nemožno o ňom hovoriť ako o finančne zdravom 
podniku. 
 
Obrázok 27: IN05 
Zdroj: vlastný 
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Prognóza indexu IN05 vychádza z použitia polynomického trendu, ktorý dosiahol index 
determinácie na úrovni 0,7845. 
Predpis polynomického trendu: y = -0,0267x3 + 0,3742x2 - 1,4038x + 1,8468 
Tabuľka 19: IN05 – prognóza vývoja 
Zdroj: vlastný 
 
2014 2015 
IN05 -7,25 -11,82 
Podobne ako Altmanov index, aj index IN05 predpovedá zhoršenie situácie a vysokú 
pravdepodobnosť bankrotu. 
2.2.11 Prevádzkové ukazovatele 
Produktivita z pridanej hodnoty 
Tabuľka 20: Produktivita z pridanej hodnoty 
Zdroj: vlastný 
 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Produktivita z 
pridanej hodnoty 
8 932 7 034 13 524 21 743 24 646 23 557 25 475 19 026 17 861 11 918 8 866 
Priemerný počet 
zamestnancov 
154 163 137 127 132 135 126 95 80 64 74 
Na prvý pohľad z tabuľky vyplýva, že podnik dosiahol rovnakú produktivitu v roku 
2003 a 2013, avšak v roku 2013 to dokázal pri polovičnom počte zamestnancov. Treba 
však počítať s vývojom cien. Po zarátaní inflácie stúpla cenová hladina na Slovensku 
oproti roku o 50%. Aj s týmto faktom však platí, že podniku sa podarilo zvýšiť 
efektivitu pri nižšom počte zamestnancov. Pridaná hodnota však od roku 2009 spolu 
s obmedzovaním služieb a výroby výrazne poklesla. 
 
Obrázok 28: Produktivita z pridanej hodnoty 
Zdroj: vlastný 
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2.3 Zhodnotenie finančnej analýzy 
Jedná sa o kapitálovo ľahký podnik, prevažujú obežné aktíva. Hlavnú časť aktív tvoria 
krátkodobé pohľadávky a zásoby. Podnik je financovaný najmä cudzím kapitálom. 
Hlavnú časť pasív tvoria krátkodobé záväzky a bežné bankové úvery. Podnik vykazoval 
rast až do vypuknutia finančnej krízy. Odvtedy postupne začal strácať aktíva, zhoršoval 
sa pomer pohľadávok a záväzkov. Podnik začal znižovať počet zamestnancov až na 
úroveň z roku 2003. S poklesom počtu zamestnancov klesala aj produktivita z pridanej 
hodnoty. Znižoval sa obrat a spomaľovala sa doba obratov zásob a pohľadávok. 
Ukazovatele likvidity naznačujú na nízky podiel finančného majetku, ale absolútna 
hodnota finančného majetku bola počas celého obdobia, s výnimkou roku 2009, 
stabilná.  
Bankrotné modely IN05 a Altmanov index podniku predpovedajú bankrot a podnik 
k tomu mal blízko. Na konci roku 2013 však bola schválená reštrukturalizácia podniku, 
preto bol rok 2013 výrazne stratový. Došlo k odbremeneniu sa od pohľadávok 
a záväzkov. Reštrukturalizácia bola ukončená v polovici roka 2014. 
2.4 Súčasná softvérová situácia 
V súčasnosti nemá podnik žiadny softvér pre spracovanie účtovných výkazov. 
Každoročne podnik vydáva výročnú správu, ktorá obsahuje povinné dokumenty 
účtovnej závierky. Správa tiež obsahuje výpis najvýznamnejších obchodov, 
dodávateľov a odberateľov. Výročná správa je vytvorená hlavným ekonómom 
spoločnosti. Údaje z výkazov však nie sú ďalej spracovávané. 
Podnik preto požaduje vytvoriť program, ktorý bude schopný spracovať údaje 
z účtovných výkazov, aby následne mohli výsledky slúžiť ako podklady pre finančnú 
analýzu.  
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3. Vlastné návrhy riešení 
Štvrtá kapitola obsahuje moje vlastné návrhy riešení. Skladá sa z dvoch hlavných častí: 
program pre analýzu ukazovateľov a návrhy na vylepšenie situácie v podniku. 
3.1 VBA Program 
Sekcia o programe je rozdelená na dve časti. Prvá časť popisuje program zo 
všeobecnejšej roviny (rozloženie objektov). Druhá časť ide viac do detailu a popisuje 
ako jednotlivé objekty pracujú.  
3.1.1 O programe 
Program bol vytvorený v prostredí MS Excel 2010 a využíva programovací jazyk 
Visual Basic for Applications (VBA, modul Vývojár). Výsledný súbor je vo formáte 
„.xlsm“ – „Zošit aplikácie Excel s podporou makier“. Aby užívateľ mohol program 
použiť, musí povoliť používanie makier. 
Súbor obsahuje 4 listy: Dáta, Výpočty, Parametre a Info.  
Dáta obsahujú zdrojové dáta, ktoré slúžia na výpočty ukazovateľov. Sú tu účtovné 
výkazy spoločnosti – výkaz zisku a strát a súvaha. Je to jediný list, ktorý môže užívateľ 
upravovať – pri zadávaní dát z účtovných výkazov. 
List výpočty uchováva hodnoty ukazovateľov. Program počíta niekoľko 
typov ukazovateľov: 
- rentabilita (ROI, ROA, ROE, ROS, ROCE) 
- aktivita (obrat celkových a stálych aktív, doba obratu zásob, pohľadávok 
a záväzkov) 
- produktivita z pridanej hodnoty 
- likvidita (bežná, pohotová, okamžitá) 
- zadlženosť (celková zadlženosť, koeficient samofinancovania, úrokové krytie) 
- sústavy ukazovateľov (Altmanov index, IN05) 
- vertikálna analýza (aktíva, stále a obežné aktíva, pasíva, vlastný kapitál, cudzie 
zdroje) 
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- horizontálna analýza(aktíva, stále a obežné aktíva, pasíva, vlastný kapitál, cudzie 
zdroje) 
List Parametre je ako jediný skrytý – užívateľ ho neuvidí. Obsahuje pomocné premenné 
pre výpočet ukazovateľov a položky a názvy ukazovateľov, ktoré sa zobrazujú 
v comboboxoch v programe. 
List Info je prvý, ktorý užívateľ uvidí. Obsahuje informácie o súbore a návod na 
obsluhu programu. Nachádza sa na ňom tlačidlo pre spustenie programu. 
Gro práce je vo VBA projekte. Projekt obsahuje objekty MS Excel (Listy), Formulár 
(vlastný program pre prácu s ukazovateľmi, v nasledujúcom texte ho budem označovať 
ako „program“) a Moduly (1,2 a 3). 
Pre lepšiu prehľadnosť som funkcie a procedúry rozdelil do troch modulov. Každý 
modul obsahuje odlišný typ funkcií. 
 Modul 1 – rovnice a výpočty ukazovateľov 
 Modul 2 – pomocné procedúry pre výpočet ukazovateľov (nie samotný výpočet) 
 Modul 3 – zgrupuje rovnice z modulu 1 podľa typu ukazovateľov  
3.1.2 Po spustení 
Po spustení programu sa zobrazí list „Info“. Označený bude prvý riadok a stĺpec – 
bunka A1. Na tomto liste bude krátky návod k používaniu programu a odkaz na 
spustenie programu (formulár pre analýzu ukazovateľov)  
 
Obrázok 29: Workbook_Open 
Zdroj: vlastný 
Pred označením bunky je príkaz Application.ScreenUpdating, ktorý vypne aktualizáciu 
obrazovky. Vďaka tomu užívateľ uvidí priamo výsledok. Ďalšou výhodou, i keď 
v tomto prípade takmer zanedbateľnou, je zrýchlenie priebehu vykonania kódu. 
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3.1.3 Zobrazenie programu 
Užívateľ môže program spustiť z listov Info a Výpočty. V obidvoch prípadoch na to 
slúži tlačidlo „Spracovanie ukazovateľov“.  
 
Obrázok 30: Spracovanie ukazovateľov (button) 
Zdroj: vlastný 
Po spustení sa zobrazí formulár „Spracovanie ukazovateľov“ čo predstavuje nástroj pre 
výpočet ukazovateľov a generovanie grafov. 
 
Obrázok 31: Úvodná obrazovka programu 
Zdroj: vlastný 
Formulár je tematicky rozdelený do rámov (frames).  Najväčší priestor v strede, vpravo 
a dole zaberá objekt multipage. Obsahuje niekoľko stránok. Každá stránka predstavuje 
typ ukazovateľa. Každá stránka objektu multipage obsahuje objekt image, kde program 
zobrazuje vygenerovaný graf. 
Ľavá strana –Ukazovatele (Frame) 
Ľavá časť formulára obsahuje frame „Ukazovatele“ s dvomi comboboxami. Hodnoty 
comboboxu Ukazovateľ obsahuje konkrétne ukazovatele v závislosti od skupiny 
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ukazovateľov. Pri prepínaní medzi stránkami objektu multipage sa aktualizuje obsah 
comboboxu Ukazovateľ. Druhý combobox, Typ Grafu, obsahuje typy grafu, ktoré si 
môže užívateľ zvoliť. Program vykresľuje stĺpcový alebo spojnicový typ grafu. 
 
Obrázok 32: Ukazovatele 
Zdroj: vlastný 
Pri prepínaní medzí stránkami sa spustí procedúra „Private Sub MultiPage1_Change“. 
Najprv zmaže obsah comboboxu Ukazovateľ (Combobox3.Clear) aby sa predišlo 
nesprávnemu zobrazeniu položiek. Do stringovej premennej „Zalozka“ sa uloží názov 
aktívnej (zobrazenej) stránky objektu multipage. Názvy stránok presne odpovedajú 
názvom v liste „Parametre“. 
 
Obrázok 33: Ukazovatele, list Parametre 
Zdroj: vlastný 
Následne sa v cykle „Do Until ... Loop“ prechádza zoznam ukazovateľov v liste 
„Parametre“. Ak aktuálne zvolená skupina ukazovateľov (uložené v premennej 
„Zalozka“) zhoduje s názvom v liste „Parametre“, tak sa položka vloží do comboboxu 
„Ukazovateľ“. 
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Obrázok 34: Hľadanie ukazovateľov 
Zdroj: vlastný 
Horná časť – Analyzované obdobie (Frame) 
Horná časť formulára obsahuje frame „Analyzované obdobie“. Jedná sa o roky, za ktoré 
sa budú vypočítavať ukazovatele a za ktoré sa budú zobrazovať grafy. Comboxy sa 
napĺňajú pri štarte programu načítaním rokov z listu „Data“. Po spustení programu sa 
obdobie nastaví na posledné tri roky.  Užívateľ môže roky obdobie meniť len 
z predvolených rokov. Nemá povolené vkladať text, vďaka čomu sa predíde chybám zo 
vstupu užívateľa. Hneď po zmene roku sa upraví aj zobrazenie grafov, ak boli 
vygenerované. Preto treba ošetriť, aby nebol „rok od“ väčší ako „rok do“. 
 
Obrázok 35: Analyzované obdobie 
Zdroj: vlastný 
Hneď po zmene roku sa upraví aj zobrazenie grafov, ak boli vygenerované. Preto treba 
ošetriť, aby nebol „rok od“ väčší ako „rok do“. Validáciu som spravil jednoducho – ak 
je „rok od“ väčší ako „rok do“, tak si predajú hodnotu a budú rovnaké. 
 
Obrázok 36: Validácia analyzovaného obdobia 
Zdroj: vlastný 
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Frame obsahuje aj dve jednoduché tlačidlá pre užívateľsky prívetivejšiu prácu s rokmi: 
„Ostatné 3 roky“ a „Celé obdobie“. 
Prvé („Ostatné 3 roky“) najprv skontroluje, že combobox obsahuje viac ako 3 záznamy. 
Ak áno, znamená to, že dáta sú aspoň za obdobie 3 rokoch a teda je možné nastaviť 
obdobia za ostatné 3 roky.  
 
Obrázok 37: Ostatné 3 roky (button) 
Zdroj: vlastný 
Druhé („Celé obdobie“) jednoducho zvolí do prvého comboboxu (rok od) prvý záznam 
v comboboxe, čo sa rovná prvému roku. Do druhého comboboxu (rok do) zvolí 
posledný záznam. 
 
Obrázok 38: Celé obdobie (button) 
Zdroj: vlastný 
Top right –Zatvoriť (Button) 
Pravý horný roh formulára po otvorení patrí tlačidlu „Zatvoriť“, ktorý má za úlohu 
ukončiť program. Pri generovaní grafov v programe môžu ostať na liste „Výpočty“ 
grafy, ktoré je treba vymazať. Vykoná to metóda „Delete“ objektu 
„Worksheets.ChartObjects“ v cykle „Do Until ... Loop“. Na záver dôjde ku samotnému 
zatvoreniu formulára volaním procedúry „Unload“, vďaka čomu budú zmazané 
z formulára operácie, ktoré užívateľ vytvoril. To znamená, že pri nasledujúcom otvorení 
formulára sa zobrazí opäť úvodný formulár (obrázok 35). Procedúra je typu „Public“, 
môže byť volaná ostatnými objektmi. 
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Obrázok 39: Zatvoriť (button) 
Zdroj: vlastný 
Rovnakú funkciu ako tlačidlo „Zatvoriť“ má aj červený krížik v pravom hornom rohu 
formulára. Je to predvolený objekt formulára. Implicitne tento objekt formulár len 
skryje (udalosť „UserForm.Hide“) a ponechá načítané operácie užívateľa. Aby 
vykonával rovnakú funkciu ako tlačidlo „Zatvoriť“, je volaná procedúra tlačidla 
„Zatvoriť“ - „CommandButton1_Click“.  
 
Obrázok 40: Zatvoriť (červený krížik) 
Zdroj: vlastný 
Užívateľ po otvorení vidí ešte Tlačidlá „Výpočet“ a „Graf“. Jedná sa o hlavnú 
funkcionalitu programu. Ich popis je zložitejší, preto sa im venuje samostatná kapitola. 
3.1.4 Userform.Initialize – Načítanie programu 
Pred otvorením programu je potrebné pripraviť objekty formulára. Táto príprava 
prebieha v procedúre „UserForm_Initialize“. Príprava objektov v tomto prípade 
predstavuje naplnenie comboboxov a nastavenie úvodných hodnôt objektov. 
Naplneniu comboboxov predchádza ich premazanie metódou „Combobox.Clear“. 
Vďaka tomu budú comboboxy prázdne a teda pripravené na naplnenie hodnotami 
a predíde sa zahlteniu nezmyselnými hodnotami. 
Nasleduje naplňovanie hodnôt comboboxov. Comboboxy 1 a 2 („rok od“ a „rok do“) sa 
pripravujú v cykle „for ... next“. Hranice cyklu „for ... next“ sú vypočítané  
prechádzaním rokov v liste „Výpočet“ až kým sa nenájde prázdny reťazec, čo znamená, 
že bol nájdený posledný rok. Prvý rok je daný parametrom. Po dokončení prípravy 
comboboxov sú nastavené hodnoty tak, že zobrazujú ostatné 3 roky. 
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Combobox3 (Ukazovateľ) a Combobox4 (Typ Grafu) sú naplnené hodnotami z listu 
„Parametre“, kde sa nachádza pripravená tabuľka hodnôt pre tieto comboboxy. Pri 
otvorení programu je ako prvá skupiny ukazovateľov zobrazená Rentabilita, preto sú do 
Comboboxu3 načítané ukazovatele zo skupiny rentabilita. Ako úvodné hodnoty sú 
nastavené prvé položky v poradí (ComboBox.ListIndex = 0) a teda ukazovateľ = ROI 
a Typ Grafu = Stĺpcový. 
Hodnoty Comboboxu5 (Predpoveď o x rokov) znamenajú počtu rokov, a teda celé čísla. 
Combobox je naplnený v jednoduchom cykle “for ... next“ s inkrementom od 0 do 5. 
Hodnota inkrementu je následne hodnotou pridávanou do comboboxu. Ako úvodná 
hodnota je nastavená prvá položka v poradí a teda 0 (rokov). 
Na záver sú skryté framy, ktoré priamo súvisia s grafmi. Ich zobrazenie nemá význam, 
kým sa nevygeneruje graf. Pre užívateľa je prehľadnejšie, keď na úvod uvidí menej 
objektov. 
 
Obrázok 41: Skrytie framov 
Zdroj: vlastný 
3.2 Funkcie programu 
Druhá časť textu o programe ide viac do hĺbky programovacieho kódu. Popisuje 
funkcionalitu jednotlivých objektov formulára a ich účinnosť z pohľadu užívateľa za 
predpokladu, že sú vyplnené dáta z účtovných závierok. 
3.2.1 Výpočet (Button) 
Hlavnou funkciou programu je vypočítať hodnoty ukazovateľov. Výpočet prebieha po 
stlačení tlačidla „Výpočet“. Užívateľ zadáva 3 parametre. Prvé dva určujú obdobie 
rokov, za ktoré chce počítať hodnoty ukazovateľov. Roky sa zadávajú v comboboxoch 
v hornej časti formulára. 
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Po kliknutí na tlačidlo je potrebné zistiť stĺpce v liste „Data“, ktoré odpovedajú rokom 
zadaným používateľom.  Prevod zo zadaného roku na číslo stĺpca slúži procedúra 
„StlpecRok“. 
 
Obrázok 42: StlpecRok (procedúra) 
Zdroj: vlastný 
Procedúra sa volá dvakrát, pretože najprv je potrebné zistiť odkiaľ sa dáta budú počítať. 
Následne je nutné vedieť kam sa budú zapisovať výsledky, pretože usporiadanie stĺpcov 
sa v listoch „Data“ a „Výpočty“ mierne líši. Pre lepšiu prehľadnosť čísla stĺpcov 
ukladám do odlišných premenných. Sú definované pre celý objekt UserForm2 a možno 
ich teda nazvať verejné – môžu ich použiť a upraviť aj ostatné objekty, ktoré patria pod 
objekt UserForm2. Dátový typ som zvolil „Byte“, pretože hodnoty sa pohybujú cca 
v intervale od 3 do 30.   
 
Obrázok 43: Definícia premenných 
Zdroj: vlastný 
Po získaní parametrov je všetko pripravené pre výpočet ďalšej procedúry. Tlačidlo 
„Výpočet“ funguje pre jednotlivé skupiny ukazovateľov. To znamená, že ak je užívateľ 
na záložke „Rentabilita“, vypočítajú sa všetky ukazovatele zo skupiny rentabilita (ROI, 
ROA, ROE, ROS, ROCE). Záložiek (strán z objektu MultiPage) je konečný počet (8). 
Aby program rozpoznal, ktoré ukazovatele má volať, je použitý príkaz „Select ... Case“. 
Objekt MultiPage nadobúda hodnoty od 0 do 7. Každej z hodnôt náleží práve jedna 
skupina ukazovateľov.  
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Obrázok 44: Určenie skupiny ukazovateľov 
Zdroj: vlastný 
Uvažujme prípad, že užívateľ chce vypočítať ukazovatele rentability. Ostatné skupiny 
ukazovateľov fungujú na rovnakom princípe. Príkaz „Select ... Case“ zavolá procedúru 
Uk_Rentabilita z modulu 3. Táto procedúra je len akýmsi prostredníkom pre zvýšenie 
prehľadnosti kódu. Procedúra zahrňuje všetky ukazovatele Rentability a postupne ich 
volá a spúšťa. 
 
Obrázok 45: Uk_Rentabilita (procedúra) 
Zdroj: vlastný 
Jediným pridaným parametrom, ktorý je potrebné dodať pri volaní procedúry oproti 
volaniu procedúry „Uk_Rentabilita“ je premenná „List“ typu byte. Všetky ukazovatele 
sú zapisované do listu „Výpočty“. Táto premenná je nemenná. Jedná sa o konštantu, 
preto je definovaná na začiatku modulu. 
 
Obrázok 46: Definovanie konštanty List 
Zdroj: vlastný 
Každý jednotlivý ukazovateľ má svoju procedúru. Štruktúra je jednoduchá. Cyklus „For 
... Next“ postupne prechádza stĺpce z listu „Data“ podľa zadaného roku a počíta 
ukazovateľ podľa vzorca. Výsledok je zapísaný do:  
- riadku, ktorý je v programe pre každý ukazovateľ pevne daný a nemenný 
- stĺpca, ktorý je prevedený zo zadaného analyzovaného obdobia 
- listu „Výpočty“ 
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Obrázok 47: ROA (procedúra) 
Zdroj: vlastný 
Program je vytvorený pre slovenskú firmu. Slovensko do roku 2008 používalo 
slovenské koruny, následne prešlo na Euro. Je absolútne nevyhnutné toto zahrnúť do 
riešenia programu, pretože v prípade počítania s oboma menami by výsledné 
ukazovatele nadobúdali nezmyselné hodnoty. Tento problém je vyriešený tak, že 
účtovné výkazy pred zavedením eura sú prepočítané na euro v novom stĺpci. Stĺpec 
s výkazmi v slovenských korunách má za rokom uvedený text „skk“ (napr. 2006skk). 
Pri počítaní program následne tieto stĺpce preskočí volaním procedúry „ZmenaMeny“. 
Ak procedúra nájde v roku textový reťazec „skk“, tak sa posunie stĺpec ďalej a program 
pokračuje ďalej. 
 
Obrázok 48: ZmenaMeny (procedúra) 
Zdroj: vlastný 
Na záver je užívateľovi zobrazené dialógové okno s informáciou o dokončení výpočtov. 
Informácia zahŕňa roky, ktoré boli zvolené a list, kde boli výsledky uložené. 
 
Obrázok 49: Potvrdenie po vytvorení výpočtov 
Zdroj: vlastný 
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3.2.2 Hromadný výpočet (Button) 
Ak chce užívateľ vypočítať všetky ukazovatele naraz, prechádzať záložku po záložke 
a klikať na tlačidlo „Výpočet“ by bolo užívateľsky nepraktické. Preto je k dispozícii 
tlačidlo „Hromadný výpočet“, ktoré je takmer identické s tlačidlom „Výpočet“. Rozdiel 
je v tom, že „Hromadný výpočet“ neobsahuje príkaz „Select...Case“. Program preto 
postupne volá všetky procedúry, ktoré majú za úlohu vypočítať hodnotu ukazovateľov. 
 
Obrázok 50: Volanie procedúr pre hromadný výpočet 
Zdroj: vlastný 
3.2.3 Graf (Button) 
Tlačidlo Graf predstavuje druhú veľmi dôležitú funkcionalitu programu. Po kliknutí sa 
vygeneruje graf a zobrazí sa užívateľovi vo formulári. Program následne umožňuje 
pridať do grafu trend, tabuľku dát či operovať s grafom ako obrázkom. Najskôr príde 
popis funkcionality samotného tlačidla. 
Princíp 
Zistím parametre grafu (roky, za ktorý sa bude graf vykresľovať, ukazovateľ a riadky 
a stĺpce daného ukazovateľa). Následne sa vytvorí holý graf na liste „Výpočet“, do 
ktorého sa postupne pridávajú atribúty (zdroj dát, osy, typ, názov, atď.). Keď je graf 
hotový, tak sa exportuje ako súbor typu obrázok, aby mohol byť vložený do objektu 
Image v programe (formulár zobrazený užívateľovi). 
Príprava parametrov grafu 
Celý proces generovania grafu je pomerne časovo náročný. Program je navrhnutý tak, 
že systém skáče medzi obrazovkami, čo by pre užívateľa pôsobila mätúco. Preto je 
úplne prvým krokom vypnutie aktualizácie obrazovky.  
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Grafy v prostredí MS Excel fungujú tak, že pri vytvorení nového grafu sa MS Excel 
snaží predvídať charakteristiky ako zdroj dát či osy grafu. Táto predpoveď nie je vždy 
vo výsledku pravdivá. Pri ladení programu sa za predpokladu, že kurzor bol nastavený 
na bunku v liste „Výpočty“, ktorý ukazovala na hodnotu ukazovateľa, graf naplnil 
nezmyselnými hodnotami (veľký počet os a pod.). Z tohto dôvodu je nevyhnutné 
zabezpečiť pred generovaním grafu, aby kurzor ukazoval mimo dáta. Program preto 
najprv prepne na list „Výpočty“ a následne na bunku „B100“, ktorá je prázdna, 
nachádzajúca sa mimo dáta. 
 
Obrázok 51: Nastavenie kurzoru 
Zdroj: vlastný 
Program počíta taktiež horizontálnu a vertikálnu analýzu súvahy. Táto analýza sa 
princípom výpočtu odlišuje od ostatných ukazovateľov, preto je potreba v kóde vytvoriť 
dve vetvy pre dva druhy ukazovateľov. Na to slúži príkaz „If...else“, ktorý na začiatku 
kontroluje, či sa generuje graf pre vertikálnu alebo horizontálnu analýzu alebo ostatné 
ukazovatele.  
Nasleduje príprava parametrov pre graf. Obdobne ako pri tlačidle „Výpočet“ sa volá 
funkcia „StlpecRok“, ktorá zo zadaných rokov od-do zistí čísla stĺpcov. Následne 
program hľadá číslo riadka v liste „Výpočty“, ktoré zodpovedá požadovanému 
ukazovateľu. Tým sa zistia požadované súradnice zdrojových dát pre zobrazenie 
v grafe. 
 
Obrázok 52: Názov grafu 
Zdroj: vlastný 
Po získaní súradníc nasleduje vytvorenie samotného grafu. Objekt „Graf“ bol na 
začiatku procedúry definovaný ako premenná typu „Chart“. V tomto kroku je do neho 
priradený holý graf (bez akýchkoľvek dát). V prvom riadku sú jediným nastavovaným 
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parametrom rozmery grafu. Pomocou konštrukcie „Graf.SeriesCollection“ sa najprv 
pridá nový rad a následne sa upravujú parametre tohto radu (hodnoty osy x a y, názov, 
typ grafu, titulok). 
 
Obrázok 53: Vytvorenie grafu 
Zdroj: vlastný 
 
 
Obrázok 54: Popis grafu 
Zdroj: vlastný 
 
Špecifikum horizontálnej a vertikálnej analýzy  
Z hľadiska programovania je rozdiel v tom, že ostatné ukazovatele sú vlastne len jedna 
premenná, čo v grafe predstavuje jeden rad. Vertikálna alebo horizontálna analýza 
porovnáva niekoľko položiek rozvahy, pričom každá položka je vlastne novou 
premennou a teda v grafe bude viac radov.  
Rozdiel je viditeľný aj z nasledujúceho obrázku, na ktorom je štruktúra ukazovateľov. 
Pre zachytenie horizontálnej a vertikálnej analýzy je potrebných viac parametrov 
(premenných), čo v konečnom dôsledku znamená rozšírenie o ďalší stĺpec. 
 
Obrázok 55: Porovnanie štruktúry ukazovateľov 
Zdroj: vlastný 
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V kóde je rozdiel riešený cyklami. Všetko beží v nadradenom cykle „Do While ... 
Loop“. Každá iterácia cyklu znamená nový rad. Ďalšie cykly sú typu „Do Until ... 
Loop“ a predstavujú dvojstupňové hľadanie súradníc. Najprv systém určí, či sa jedná 
o vertikálnu alebo horizontálnu analýzu a hľadá príslušný riadok v liste „Parametre“. Po 
úspešnom nájdení nasleduje nový cyklus „Do Until ... Loop“ a v nasledujúcom stĺpci 
hľadá príslušnú skupinu v rámci vertikálnej alebo horizontálnej analýzy. 
Po získaní súradníc je vytvorený nový rad v grafe doplnený o názov a hodnoty radu. 
Cyklus sa posunie na ďalší riadok a opakuje sa hľadanie súradníc, kým sú v liste 
„Parametre“ k dispozícii ďalšie položky zo zvoleného ukazovateľa. Po ukončení cyklu 
„Do While ... Loop“ program pokračuje obdobne ako v prípade ostatných ukazovateľov. 
 
Obrázok 56: Vytvorenie grafu 
Zdroj: vlastný 
Zobrazenie grafu 
Po ukončení príkazu „If ... Else“ je nastavená pozícia zobrazenia legendy grafu, čím je 
dokončená výsledná podoba grafu.  
Jediný spôsob, ako graf zobraziť užívateľovi vo formulári, je využiť objekt „Image“. Do 
tohto objektu nie je možné graf napríklad skopírovať. Do objektu je nutné načítať 
obrázkový súbor  typu gif. Pre prehľadnosť je vytvorená premenná „Obrazok“ typu 
string, do ktorej je uložená adresa súboru, kam bude graf exportovaný. Pre 
jednoduchosť je použitá predvolená adresa aplikácie MS Excel. 
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Obrázok 57: Export grafu 
Zdroj: vlastný 
Po exportovaní obrázku je do predvolenej adresy (v mojom prípade knižnica 
„dokumenty“) vytvorený súbor „Obrazok.gif“. Vždy je vytvorený maximálne práve 
jeden súbor, takže užívateľov disk nie je zahltený množstvom súborov. 
 
Obrázok 58: Exportovaný graf 
Zdroj: vlastný 
Každý stránka objektu „MultiPage“ má práve jeden objekt typu „Image“. Každá 
skupina ukazovateľov môže mať teda zobrazený maximálne práve jeden graf. 
Konštrukcia „Select Case“ v závislosti na práve zvolenej záložke určí, do ktorého 
objektu „Image“ bude vložený súbor s grafom. 
 
Obrázok 59: Načítanie obrázku do formulára 
Zdroj: vlastný 
Opticky je graf zobrazený vo formulári. Nie je však možné ho v prípade potreby zmeny 
ďalej použiť. Vo formulári je zobrazený len ako obrázok. Ak užívateľ vygeneruje na 
inej záložky nový graf, prvý vygenerovaný graf už nebude uložený v premennej „Graf“. 
Aby mohlo byť s grafom aktívne operované (zmena rokov, typu grafu, pridávanie 
trendu a pod.), je graf uložený do globálnej premennej „Screenshots“. Táto premenná je 
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definovaná ako pole hodnôt typu „Chart“. Pole má 8 členov, rovnako ako objekt 
„MultiPage“ má 8 záložiek. Každej záložke zodpovedá práve jedna hodnota poľa. 
Vďaka tomu je vždy k dispozícii (uložený v poli) práve zobrazený graf, s ktorým je 
možné ďalej aktívne operovať. 
 
Obrázok 60: Definícia premennej 
Zdroj: vlastný 
Zobrazenie tabuľky dát 
Užívateľ má možnosť v grafe zobraziť formou tabuľky aj zdrojové dáta, ktoré sú v grafe 
zobrazené. Keďže pri prechádzaní medzi záložkami môže nastať situácia, že napr. 
v záložke Rentabilita je vygenerovaný graf bez tabuľky dát a súčasne v záložke 
Likvidita je graf s tabuľkou dát, je potrebné toto zohľadniť v kóde. To, či je v grafe 
zobrazená tabuľka dát, závisí od optionbutton-ov vo frame „Tabuľka dát“.   
Riešenie vychádza z predpokladu, že voľba užívateľa zobraziť/nezobraziť tabuľku dát 
platí globálne pre všetky grafy. Ak vo vyššie spomenutom prípade na záložke 
Rentabilita nebola tabuľka dát, ale následne v záložke Likvidita áno, tak pri opätovnom 
zobrazení záložky Rentabilita bude zobrazený graf rentability aj s tabuľkou dát. 
Riešením je kontrola konštrukciou „If ... ElseIf“. Ak systém rozpozná, že je zaškrtnutá 
voľba zobraziť tabuľku dát, tak príslušnú voľbu nastaví na „False“ a opäť na „True“. Na 
zmenu hodnoty je naviazaná udalosť, ktorá zabezpečí opätovné vykreslenie grafu aj 
s tabuľkou dát. Užívateľ v konečnom dôsledku uvidí len výsledok – graf s tabuľkou dát. 
 
Obrázok 61: Kontrola zobrazenia tabuľky dát 
Zdroj: vlastný 
Zobrazenie trendu 
Okrem tabuľky dát má užívateľ možnosť vložiť do grafu trend. Funguje tu podobná 
logika ako v prípade zobrazovania tabuľky dát. S rozdielom, že systém si pamätá, či má 
pre daný graf zobraziť trend alebo nie. Aby si systém mohol informáciu o trende 
pamätať, bolo definované globálne pole „formTrend“ typu „byte“. Pole má 8 hodnôt, 
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každá zodpovedá jednej záložke objektu „MultiPage“. Hodnota pola vyjadruje, ktorý 
objekt typu optionbutton vo frame „Trend“ je pre konkrétnu záložku objektu 
„MultiPage“ aktívny (hodnota = True). Každý z týchto optionbutton-ov predstavuje typ 
trendu. Súčasne je evidované pole „GrafNacitany“ typu „Boolean“. Pole má hodnotu 
True ak je pre danú záložku graf vytvorený. 
 
Obrázok 62: Kontrola zobrazenia trendu 
Zdroj: vlastný 
Dokončenie procedúry 
Na záver je graf dokončený a zobrazený a tomu sa musia prispôsobiť niektoré objekty 
a premenné. Príslušná hodnota poľa „GrafNacitany“ sa zmení na hodnotu True. Framy, 
ktoré boli skryté, pretože graf nebol vygenerovaný, sa zobrazia. Kurzor sa nastaví 
z bunky „B100“ na začiatok listu („A1“). Posledným krokom je opätovné zapnutie 
aktualizácie obrazovky. 
 
Obrázok 63: Dokončenie procedúry 
Zdroj: vlastný 
3.2.4 Tabuľka dát (Frame) 
Užívateľ má možnosť v grafe zobraziť zdrojové dáta – hodnoty ukazovateľov za 
analyzované obdobie. Zdrojové dáta sú zobrazené formou tabuľky dát. 
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Obrázok 64: Zobrazená tabuľka dát 
Zdroj: vlastný 
Tabuľka dát sa zobrazí alebo skryje na základe stavu optionbutton-ov vo frame 
„Tabuľka dát“. Zmena je naviazaná na udalosť „OptionButton_Click“, pretože kliknutie 
na neaktívny optionbutton znamená zmenu stavu. Ak užívateľ klikne na už zaškrtnutú 
variantu, nič sa nestane, nenastala žiadna zmena, nevolá sa žiadna udalosť. 
Vďaka použitiu globálne definovaného poľa, ktoré má uložené jednotlivé grafy, je 
zmena jednoduchá. Jedná sa o využitie preddefinovanej funkčnosti MS Excel použitím 
metódy „.setElement“ s parametrom „msoElementDataTable“. Parameter sa líši 
v závislosti na tom, či tabuľku grafu skrývam alebo nastavujem.  
 
Obrázok 65: Nastavenie zobrazenia tabuľky dát 
Zdroj: vlastný 
Po vykonaní prvého riadku je graf s tabuľkou síce uložený v poli, ale nie je zobrazený 
užívateľovi na formulári. Ako bolo naznačené pri tlačidle „Graf“ – nie je možné 
skopírovať obsah premennej do objektu Image, čím by sa zobrazil vo formulári. Jediný 
spôsob ako niečo vo formulári zobraziť, je využiť obrázok uložený na disku a následne 
ho načítať do objektu Image. Na to slúži procedúra „GrafNaObrazok“ s jediným 
parametrom typu Chart, čo je vlastne pole s grafmi. Zavolaním procedúri sa upravený 
graf s tabuľkou dát exportuje na disk ako súbor „.gif“ a následne sa tento súbor načíta 
do formulára do objektu Image. Užívateľ uvidí len výsledný graf doplnený o tabuľku 
dát. 
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Obrázok 66: GrafNaObrazok (procedúra) 
Zdroj: vlastný 
3.2.5 Graf (Frame) 
Po vygenerovaní grafu má užívateľ možnosť obrázok uložiť. Slúžia na to tlačítka 
„Printscreen“ a „Uložiť ako“.  
 
Obrázok 67: Tlačidlá Printscreen a Uložiť ako 
Zdroj: vlastný 
Printscreen (Button) 
Použitie klávesy „PrtScr“ zachytí celú obrazovku; kombinácia „ALT + PrtScr“ odfotí 
celý formulár. Neexistuje klávesová skratka, ktorá by zachytila len samotný obrázok 
s grafom. Je však možné urobiť to urobiť pomocou kódu. Slúži na to metóda 
„.CopyPicture“, ktorá uloží obrázok do clipboardu. 
 
Obrázok 68: Printscreen (kód) 
Zdroj: vlastný 
Po stlačení tlačidla (printscreen uložený do clipboardu) je užívateľ informovaný 
dialógovým oknom. 
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Obrázok 69: Informácia o vytvorení printscreenu 
Zdroj: vlastný 
Uložiť ako (Button) 
Užívateľ má možnosť obrázok uložiť do priečinka, ktorý si zvolí. Po kliknutí na tlačítko 
„Uložiť ako“ sa otvorí dialógové okno, kde užívateľ zvolí, kam chce súbor uložiť. 
 
Obrázok 70: Uložiť ako 
Zdroj: vlastný 
Užívateľ si vyberie názov súboru a typ súboru (môže si vybrať .gif alebo .jpg) a stlačí 
uložiť. Adresa súboru sa uloží do premennej „Adresa“, ale ešte nedôjde ku uloženiu 
súboru na disk. To sa stane až použitím ďalšieho príkazu, kde sa volá metóda .Export 
s parametrom „Filename“, kde sa vkladá adresa, ktorú zadal užívateľ.  
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Je nevyhnutné ošetriť situáciu, kedy užívateľ nezvolí žiadnu adresu a dialógové okno 
zatvorí. V takom prípade premenná Adresa nadobudne hodnotu False. Pred 
exportovaním obrázku stačí použiť jednoduchý príkaz „IF...Then“, kde program 
pokračuje exportovaním obrázku len ak premenná „Adresa“ nemá hodnotu False. Ak 
nemá hodnotu False, tak je vyplnená. 
 
Obrázok 71: Uložiť ako (kód) 
Zdroj: vlastný 
Po dokončení kódu je súbor uložený na disk. V tomto prípade nie je potrebné 
zobrazovať potvrdzujúcu správu.  
 
Obrázok 72: Uloženie grafu na disk 
Zdroj: vlastný 
3.2.6 Trend (Frame) 
Tento frame ponúka možnosť aplikovať na získané ukazovatele štatistickú metódu – 
trend. Jedná sa o funkcionalitu, ktorú ponúka MS Excel. Je možné ju použiť volaním 
metód vo VBA.  
Užívateľ si volí požadovaný trend zakliknutím objektu optionButton. Zaškrtnutím 
checkboxu „Index Determinácie“ si môže zobraziť k trendu v grafe index determinácie. 
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Niektoré typy trendu ponúkajú možnosť predpovede. Užívateľ v tom prípade musí 
rozkliknúť combobox „Predpoveď o x rokov“, ktorý obsahuje roky od 0 do 5. 
 
Obrázok 73: Typy trendu (frame) 
Zdroj: vlastný 
Trend (optionbutton) 
Z programátorského hľadiska sú rôzne trendy rovnaké objekty, ale líšia sa jedným 
parametrom (XlTrendlineType). Tento parameter určuje, o aký typ trendu sa jedná. Po 
kliknutí sa jednotlivé typy trendu sa postupne volajú 4 procedúry, ktoré do grafu 
zobrazia jednotlivé položky trendu. 
 
Obrázok 74: Volanie procedúr po zvolení trendu 
Zdroj: vlastný 
Procedúra „TrendTypPrepinac“ priradí na základe zaškrtnutého optionbuttonu z framu 
„trend“ do premennej „TrendTyp“ typ trendu. V jednom momente je vždy zaškrtnutý 
práve jeden typ trendu. Implicitne je zaškrtnutý variant „žiadny“ trend. 
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Obrázok 75: TrendTypPrepinac (procedúra) 
Zdroj: vlastný 
Po získaní typu trendu sa volá procedúra „TrendDoGrafu“. V grafoch v prostredí MS 
Excel je možné zobraziť aj niekoľko trendov súčasne. Takéto zobrazenie je však značne 
neprehľadné. Preto je prvým krokom procedúry zmazanie trendov metódou 
„.SetElement“. Po očistení grafu od trendov je do grafu pridaný trend s tromi 
parametrami. Typ trendu bol získaný predchádzajúcou procedúrou. Názov je natvrdo 
nastavený ako „Trend“. Posledný parameter určuje, o koľko rokov do budúcnosti bude 
trend smerovať. Hodnota je získaná z formulára, užívateľ ju vyberie z comboboxu 
„Predpoveď o x rokov“. Implicitne je nastavená na nula rokov. 
 
Obrázok 76: TrendDoGrafu (procedúra) 
Zdroj: vlastný 
Index Determinácie 
Po pridaní trendu program na základe objektu „CheckBox“ „Index Determinácie“ určí, 
či má alebo nemá zobraziť k trendu aj hodnotu indexu determinácie. Ak je checkbox 
zaškrtnutý, tak index zobrazí. Ak nie je zaškrtnutý, tak index nezobrazí. 
 
Obrázok 77: TrendIndexDeterminácie (procedúra) 
Zdroj: vlastný 
Predchádzajúce 3 procedúry upravili výsledný graf, ktorý však nie je nikde zobrazený. 
Je len uložený v globálnej premennej typu pole typu Chart. Ako posledná je volaná už 
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popisovaná procedúra „GrafNaObrazok“. Jej úlohou je exportovať graf uložený 
v globálnom poli do súboru ako obrázok. Následne je tento súbor načítaný do 
formulára. Užívateľ uvidí len konečnú podobu grafu aj s trendom, prípadne s indexom 
determinácie a predpoveďou na ďalšie roky. 
 
Obrázok 78: Trend s indexom determinácie 
Zdroj: vlastný 
 
Obrázok 79: Trend s predpoveďou o 2 roky 
Zdroj: vlastný 
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3.2.7 MultiPage (Objekt) 
Posledným objektom v programe je MultiPage. Každá jeho záložka (stránka) 
predstavuje jednu skupinu ukazovateľov. Pri prepínaní medzi záložkami je potrebné 
zabezpečiť správne zobrazenie grafov a predávanie hodnôt ostatných objektov, ako typ 
trendu či zobrazenie tabuľky dát. 
V prvom kroku systém volá procedúru, ktorá skontroluje, ktorý trend má zobraziť. 
Procedúra má jeden vstupný parameter „formTrend“ typu byte. Jedná sa o  globálnu 
premennú typu pole. Pre každú záložku eviduje, ktorý typ trendu je práve zvolený 
(ktorý optionbutton je zaškrtnutý). 
 
Obrázok 80: formTrend (procedúra) 
Zdroj: vlastný 
V ďalšom kroku sa najprv vymažú hodnoty comboboxu3, kde sa zobrazujú jednotlivé 
ukazovatele zodpovedajúce aktívnej záložke. Následne sa do neho načítajú ukazovatele 
prislúchajúce ku vybranej skupine ukazovateľov. Po naplnení comboboxu sa jeho 
hodnota nastaví na prvý ukazovateľ v poradí. 
Záverečným krokom je nastavenie viditeľnosti framov, ktoré priamo súvisia len 
s grafom. Ich zobrazenie nemá význam, ak nie je na danej záložke vygenerovaný graf.  
Na sledovanie toho, či je graf pre danú záložku vygenerovaný, slúži globálne 
definované pole „GrafNacitany“ typu Boolean. Hodnoty poľa nadobúdajú len hodnotu 
False alebo True. Východiskovou hodnotou je False. Hodnota sa zmení na True vždy 
keď je na konkrétnej záložke vygenerovaný graf. Pri prechode medzi záložkami objektu 
MultiPage následne stačí skontrolovať jednoduchou konštrukciou „If...Else“ hodnotu 
poľa pre danú záložku. Ak graf nie je načítaný, tak sa framy Graf (tlačidlá printscreen 
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a uložiť ako), Trend a Tabuľka dát skryjú – užívateľ ich neuvidí obdobne ako pri prvom 
otvorení programu. Ak graf je načítaný, tak sa všetky framy zobrazia.  
 
Obrázok 81: Kontrola načítania grafu 
Zdroj: vlastný 
3.3 Návrh zmien v podniku 
Na základe výsledkov finančnej analýzy, spočítanej vďaka programu vo VBA, 
vyplývajú niektoré návrhy na opatrenia na zlepšenie situácie v podniku. 
3.3.1 Správa pohľadávok a záväzkov 
Viac ako polovica obežných aktív podniku je tvorená krátkodobými pohľadávkami, 
pričom prevládajú tie z obchodného styku. Podnik by mal uvažovať o aktívnom riadení 
pohľadávok, aby znížil dobu splatenia. Spolu s rastúcimi pohľadávkami sa dostal do 
problémov pri hradení záväzkov, ktoré začali rýchlo narastať. Problémy vyústili až do 
reštrukturalizácie. Aby sa podnik vyvaroval podobnému scenáru po úspešnom 
dokončení reštrukturalizácie, mal by systémovo riadiť svoje pohľadávky. Jednou 
z najjednoduchších a najefektívnejších metód je vytvorenie alebo použitie už 
existujúceho softvérového riešenia. Softvér by pohľadávky uchovával na jednom 
mieste, čo by zvýšilo prehľadnosť. Následne by systém informoval o pohľadávkach, 
ktorým sa blíži splatnosť, prípadne by urgoval pohľadávky, ktoré už sú po splatnosti. 
Rovnako by mohli byť riadené aj záväzky. Systém by informoval pred blížiacim sa 
termínom splatnosti záväzkov. Tým by podnik platil za svoje záväzky tesne pred 
termínom splatnosti a teda by počas tejto doby mohol kapitál využívať na svoje účely 
a vytvárať zisk. Súčasne by sa vyhol úrokom z omeškania, čím by znižoval zbytočné 
náklady. 
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3.3.2 Navýšenie finančného majetku 
Hodnota finančného majetku bola počas sledovaného obdobia pomerne stabilná. Pohľad 
na ukazovatele likvidity však naznačuje, že podnik by mal navýšiť svoj krátkodobý 
finančný majetok. Týka sa to hlavne najlikvidnejších zložiek, pretože väčšinu obežných 
aktív je tvorených krátkodobými pohľadávkami a zásobami. Podnik sa dostáva do 
problému platiť za svoje záväzky, čo mu sťažuje vyjednávanie o priaznivejších 
nákupných cenách a musí platiť úroky za oneskorenie. 
3.3.3 Zníženie zadlženia 
Príliš veľký podiel kapitálu podniku je tvorený cudzími zdrojmi. Podnik je touto 
situáciou tlačený do pozície, kedy sa musí v prvom rade pozerať na úhradu záväzkov 
namiesto rozvoja podniku. Pre uvoľnenie prostriedkov sa musí pokúsiť znížiť zadlženie 
na úroveň cca 60%. Pri pohľade na štruktúru pasív sa ponúkajú dve riešenia. Znížiť 
vysokú úroveň záväzkov a zvýšenie základného kapitálu. 
3.3.4 Zvýšenie základného kapitálu 
Až 80% kapitálu podniku pochádza z cudzích zdrojov. Táto situácie je riziková 
a zhoršuje vyjednávaciu pozíciu podniku pri jednaní s bankovými inštitúciami. Pri 
žiadosti o úver bude podniku poskytnutý ako rizikovému subjektu vyšší úrok, čím 
podnik prichádza o peniaze.  
Existuje niekoľko možností, ako podnik môže zvýšiť svoj základný a tým aj vlastný 
kapitál. Podnik má 4 vlastníkov, pričom 51% vlastní holding Excalibur group, pod ktorý 
podnik patrí. Práve dohoda majiteľov by mohla viesť ku požadovanému efektu, ktorým 
by bolo navýšenie základného kapitálu.  
Ďalším variantom je vstup nového investora. Pri vstupe do podniku by investoval do 
podniku vlastné podniku, čím by sa zvýšil základný kapitál. Hlavný podiel 
a rozhodovacie práva pôvodných vlastníkov by ale ostali neohrozené. 
3.3.5 Zníženie zásob 
Zásoby tvoria najmenej likvidnú časť obežných aktív, likvidita podniku by nemala byť 
tvorená najmä zásobami. Je logické, že podnik zaoberajúci sa predajom musí mať určitý 
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podiel zásob. Aj vysoké hodnoty ukazovateľa doby obratu zásob však naznačujú na 
potrebu znížiť množstvo zásob v podniku. Ak zásoby zotrvajú v podniku príliš dlho, 
strácajú na hodnote a podnik prichádza o zisk. Mal by sa preto pokúsiť o rýchlejší 
predaj tovaru. Prvou voľbou je hľadanie nových odberateľov v rámci trhov, na ktorých 
už podnik pôsobí. Druhou možnosťou je využiť trhy, na ktorých pôsobia podniky 
v rámci holdingu. Tým sa produkty môžu dostať k väčšiemu množstvu zákazníkov, 
ktorý by priniesli do podniku finančné prostriedky.  
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Záver 
V úvodnej časti som popísal teoretické poznatky, ktoré sa týkali metód finančnej 
analýzy a jednotlivých ukazovateľov z nej vyplývajúcich. Druhá časť teórie popisuje 
oblasť štatistických metód venujúcich sa časovým radom. 
Analýza priniesla krátke predstavenie podniku, jej zaradenie a predmet podnikania. Gro 
analýza spočívalo vo vypracovaní finančnej analýzy. Hodnoty ukazovateľov sú uvedené 
v tabuľkách za jednotlivé roky. Hodnoty ukazovateľov sú ohodnotené na základe 
doporučených hodnôt a stavu účtovných výkazov. Pre prehľadnosť sú zobrazené aj 
v grafoch. Stručne bol popísaný stav spracovávania dát z účtovných závierok v podniku. 
Najdôležitejšou a najprínosnejšou časťou je kapitola zaoberajúca sa vlastnými návrhmi 
riešení. Bol vypracovaný program v prostredí MS Excel s využitím jazyka Visual Basic 
for Applications (VBA). Program dokáže vypočítať ukazovatele finančnej analýza zo 
zdrojových dát, ktorým i sú výkazy účtovnej závierky súvaha a výkaz zisku a strát. 
Užívateľ má možnosť si jednotlivé ukazovatele zobraziť prostredníctvom grafu za 
jednotlivé roky. Navyše môže graf doplniť o trendovú zložku vrátane predpovede. 
Popis programu je rozdelený na dve časti. Na úvod sú popísané podmienky fungovania 
programu, základný princíp a usporiadanie objektov programu. Druhá časť je 
technickejšia a popisuje jednotlivé metódy spolu s komentovaním kódu programu. 
Na záver boli navrhnuté opatrenia vyplývajúce z finančnej analýzy, ktoré majú za úlohu 
zlepšiť finančnú situáciu v podniku. 
Najcennejším prínosom pre firmu je vytvorený program, vďaka ktorému môže podnik 
sledovať a prípadne modelovať ukazovatele finančnej analýzy. Program je jednoduchý 
na obsluhu a je užívateľsky prívetivý. Navyše pre podnik nepriniesol žiadny náklady, 
preto že bol vypracovaný zdarma ako diplomová práca.  
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